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RESUMO

Este estudotem como objetivo analisara relagéo entre risco e retorno dos fundos de
investimento imobiliario em diferentes fases do ciclo econdmico. A pesquisa utilizou
uma abordagem qualitativa e quantitativa, aplicando indices como o indice de Sharpe,
volatilidade e o beta para avaliar o desempenho dos fundos. Os resultados indicam
que os fundos de papel apresentam uma melhor relacido de risco e retorno em
comparagao com outros tipos de investimento, com retornos superiores durante
periodos de expansao econémica e protecdo contra perdas em recessdes. Conclui-
se que os fundos de investimento imobiliario sdo uma opgao atrativa para

diversificacao de carteiras e protecao contra volatilidade do mercado.

Palavras-chave: 1. Fundo de Investimento Imobiliario 2. Risco e Retorno 3. Ciclo

Econbémico



ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between risk and return of real estate
investment funds in different phases of the economic cycle. The research used a
qualitative and quantitative approach, applying indexes such as the Sharpe Ratio,
volatility and beta to evaluate the performance of the funds. The results indicate that
paper funds present a better risk and return relationship compared to other types of
investment, with higherreturns during periods of economic expansion and protection
againstlosses in recessions. It is concluded that real estate investment funds are an

attractive option for portfolio diversification and protection against market volatility.

Keywords: 1. Real Estate Investment Fund 2. Risk and Return 3. Economic Cycle
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1 INTRODUGAO

Este trabalho discorre sobre fundos de investimento imobiliario (FIl) e como
esses respondem em cenarios de recessao e expansao da economia de um pais,
neste caso, o Brasil. Para tal, de forma primeira, faz-se necessario adentrar aspectos
historicos e de formagao sobre conceitos relevantes nesta area. Tem-se, entao, que
no contexto brasileiro, a idealizacdo do FIl foi concebida em um periodo de
estabilizagao politica no anode 1993, baseando-se no formato prévio existente de real
estate investment trust (Reit) dos Estados Unidos, emergido na década de 1880
(BRANCO; MONTEIRO, 2003)

Os fundos de investimento imobiliario (Flls) sdo fundos estruturados criados e
estabelecidos pela Lei 8.668/1993 e regulados pelas instrugbes CVM 472/2008 e
516/2011, funcionando como condominios fechados, podendo ter ou n&o prazo de
vencimento. Ou seja, para o investidor, vender sua cota antes do prazo, somente é
possivel dentro do mercado secundario. No que é relativo as suas classificagdes,
segundo a ANBIMA (2020), os fundos de investimento imobiliario o sdo de uma forma
que melhor atenda os objetivos do perfil do investidor. Desse modo, ha classificagdes
quanto ao tipo de gestéo e classificagdo de acordo com o segmento de atuagdo do
fundo. Para o tipo de gestao, o fundo é classificado como ativo ou passivo, € para a

segmentacao de atuacao € diverso as possibilidades (ANBIMA, 2020).

Com as mudancas ocorridas no setor nos ultimos anos, tal como alteragcao nas
regulamentacbes e o acrescer de conhecimento sobre essa modalidade de
investimento, o pequeno investidor passou a ter acesso a um mercado que antes era
restrito somente para grandes players. Dentro dessa perspectiva, nos ultimos anos, o
mercado de fundos de investimento imobiliario (Flls) no Brasil tem atraido cada vez
mais a atencdo de investidores (ANBIMA, 2020).

Pode-se observar tais mudancas supracitadas através do Boletim Mensal de
Fundos Imobiliarios disponibilizado pelo Mercado de Bolsa B3 em junho de 2024.

Segundo a B3, houve uma popularizagéo dos Flls no cenario de investimento. Em
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dezembro de 2009, havia aproximadamente 12 mil investidores com posi¢cdo em
custddia, ja em junho de 2024 foi contabilizado mais de 2,5 milhdes de investidores
em Flls, em sua grande maioria sendo pessoas fisicas, que demonstraram maior
interesse, corroborando para o crescimento de investidores no mercado de Flis ao

longo dos anos.

Portanto, novamente segundo dados da B3, os fundos de investimento
imobiliario contam com uma grande participagao de pessoas fisicas, que detém 74%
do saldo no produto e crescem em numero de investidores desde 2018 (B3, 2021).
Nesse contexto, diante do produto de investimento em crescente, ndo sé em termos
de capital, mas também de popularidade, cabe evocar a seguinte pergunta, que
norteara nossa pesquisa: Qual a relagcao de risco e retorno dos fundos de

Investimento Imobiliario brasileiro em um periodo de recessao e expansao?

Sendo assim, a presente monografia pretende tragar um caminho de analise
de fundos de investimento imobiliario, considerando sua relevancia tanto como opcéao
de investimento para pessoas fisicas quanto instrumento de financiamento para o
setor imobiliario. Este trabalho pode se constituirenquantoum subsidio para atomada
de decisao de possiveis investidores, principalmente pessoas fisicas. Além disso,
intenta-se preenchera lacuna académica de desenvolvimento de publicagdes sobre
fundosdeinvestimentoimobiliarios,queaindaé incipiente, especialmente no contexto

brasileiro.

A partir dai, o objetivo da presente monografia é analisar como o desempenho
de fundos de investimento imobiliario sdo afetados pelas fases do ciclo econdmico.
Para isso, € feito uma pesquisa de natureza qualiquantitativa. No qual a abordagem
quantitativa sera utilizada para analise dos dados numeéricos relativos ao desempenho
dos Flls e a parte qualitativa que visa representar as principais caracteristicas da
amostra. Os indicadores utilizados para analise de risco e retorno sdo: Volatilidade,
beta e indice de Sharpe, gerados a partir de dados coletados de fontes como o site
Investing, Investidor10 e Funds Explorer, e complementados com dados do IPEA
Data.
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No capitulo 2, abordam-se os Fundos de Investimento Imobiliario (Flls),
fornecendo um contexto sobre sua evolugao no Brasil. Sdo discutidos também sobre
algunstipos de fundos como: fundos de tijolo, fundos de papel e fundos hibridos. O
capitulo 3 oferece uma visao breve das teorias do ciclo econémico, com énfase no
ciclode negdcios. Essa segao explora como as fases do ciclo econémico — expansao,
pico, recessao e recuperacao — podem influenciar o desempenho dos Flis. Por fim,

no capitulo 4 é retratado sobre os principais riscos e medidas de risco e retorno.



1
2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO E PARTICIPANTES

A conceituacdo que melhor descreve o que € um fundo de investimento
imobiliario, € dada pela ANBIMA (Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados

Financeiros e de Capitais):

O Fundo de Investimento Imobiliario (FI) € uma comunhdo de
recursos captados por meio do sistema de distribuigdo de valores mobiliarios
e destinados a aplicagdo em empreendimentos imobiliarios e aplicagbes em
titulos e valores mobiliarios de emissores cujas atividades sejam
preponderantemente ligadas ao setor imobiliario ou, ainda, em titulos de
divida privada com lastro imobiliario. (DALTON; BOECHAT, 2014)

Conforme a Lei N° 8.668, de 25 de dezembro de 1993 implementada pelo
Ministério da Fazenda, que estabelece o regime juridico dos Fundos de Investimento
Imobiliarios, a criacdo e funcionamento do mesmo estdo sujeitos a um rigoroso
processo de autorizacao e fiscalizacéo por parte da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), o 6rgao que garante o cumprimentode todas as normas estabelecidas. A partir
de sua concessao, o fundo pode iniciar suas atividades com prazo de duracao
determinado ou indeterminado, constituido sob a forma de condominio fechado, e
vetado o resgate de cotas. Cabe ainda ao fundo a distribuigdo dos lucros auferidos ao

seus cotistas.

O surgimentode um fundo apds a autorizacdo da CVM é dado pela iniciativa
de um administrador, capacitado a exercer essa atividade. De acordo com Dalton &
Boechat (2014) A instituicdo administradora & responsavel pelas decisdes
estratégicas e operacionais que garante o funcionamento do fundo, desde a gestéo
de ativos até a relacdo com os investidores. Cabe a administradora, a
responsabilidade e transparénciana divulgagdode informagdes relevantes, prestagao
de servicos de escrituragdo e gestdo dos ativos do fundo. Além do papel do
administrador, ha o gestor do fundo, que é responsavel pela escolha dos ativos a
constituirem a carteira de uma forma que garanta o equilibrio entre risco e retorno.
Uma gestao eficiente exige uma visao estratégica e atenta as mudancgas do mercado,

capaz de identificar e aproveitar as novas oportunidades.
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Segundo a ANBIMA (2020) atualmente, a maior parte desses fundos
imobiliarios sdo negociados em bolsa, a fim de garantir uma maior confiabilidade e
agilidade na liquidez dessas transagdes. Os Flls sdo amparados pela instrugdo CVM
472/2008, isto é, sdo investimentos considerados flexiveis em empreendimentos
imobiliarios, ndo se restringindo apenas a aquisi¢cado de iméveis. Ha a possiblidade

direta e indireta de investimento em imdveis, ou em ativos lastreados em iméveis.

De acordo com Dalton & Boechat (2014), os fundos Imobiliarios tém se
popularizado nos ultimos anos, atraindo especialmente a atencédo da pessoa fisica.
Ainda sob a visao dos autores, essa modalidade de investimento € atrativa para esse
publico uma vez que oferece a possibilidade de investir no mercado imobiliario com
valores mais acessiveis e com beneficiosfiscais.Percebe-se, portanto, que os fundos
de investimentos imobiliarios democratizam o acesso ao mercado imobiliario,
permitindo que uma ampla gama de investidores invista nesse setor com vantagens
de menor valor de aplicagdo e maior liquidez, além de contar com a expertise de
gestores profissionais. Devido a diversidade de interesses dos cotistas sado realizadas
assembleias gerais para garantir que esses tenham voz nas decisées que impactam
o fundo, seja em temas como aprovacdes de demonstracdes financeiras ou escolha

de administrador.

21 CLASSIFICAGAO DE SEGMENTOS DE FIlIS

A associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA) desempenha um papel importante como 6rgao regulador, junto com a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a ANBIMA exerce umainfluéncia significativa
sobre as praticas e padrbes das instituicdes financeiras. Para melhor atender aos
interesses do investidor, isto é, permitir que eles escolham o que melhor se adequa
ao seu perfil de risco e objetivo, a ANBIMA desenvolveu uma classificacdo detalhada
para os Flls. De acordo com ANBIMA (2015), a segmentagdo se baseia em dois

niveis: mandato e tipo de gestao.
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O mandato conforme pode ser visto natabela 1, define o principal objetivo do

fundo, como a aquisigédo de investimento em titulos imobiliarios ou ativos maduros,

desenvolvimento de projetos ou outros objetivos. (ANBIMA, 2015)

Tabela 1 - Mandato e Descrigdo

MANDATO DESCRICAO
Desenvolvimento Fundos que investem acima de dois ter¢os do seu patriménio liquido
para renda em desenvolvimento/incorporagdo de empreendimentos imobiliarios em

fase de projeto ou construgao, para fins de geragao de renda com loca-
¢ao ou arrendamento.

Desenvolvimento

Fundos que investem acima de dois tergos do seu patriménio Ii-

para venda quido em desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios em
fase de projeto ou construgao, para fins de alienagao futura a ter-
Ceiros.

Renda Fundos que investem acima de dois tercos do seu patriménio liquido

em empreendimentos imobiliarios construidos, para fins de geragao de
renda com locagdo ou arrendamento.

Titulos e valores mo-
biliarios

Fundos que investem acima de dois tercos do seu patriménio liquido
em titulo e valores mobiliarios como: agées, cotas de sociedades, FIPs
e FIDCs.

Hibridos

Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma concen-

tracao das classificacdes anteriores.

Fonte: ANBIMA (2015).

O outro nivel que pode ser entendido pela tabela 2, € baseado no tipo de

gestdo. A gestdo passivaindicase o fundoseguealgumindice de referéncia, a gestao

ativa geralmente é definida como um fundo que tem uma tomada de deciséo

constante.
Tabela 2 - Gestdo e Descrigdo
GESTAO DESCRICAO
Passiva Fundos que especificam em seus regulamentos o imével ou o conjunto
de imédveis que compora sua carteira de investimento ou aqueles que
tém por objetivo acompanhar um indicador do setor.
Ativa Todos os fundos que ndo seguem os critérios da gestao passiva.

Fonte: ANBIMA (2015).
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Conforme a ANBIMA (2015) ha ainda o “Tipo ANBIMA" que combina critérios
do mandato e da gestdao. Exemplos: Fll Hibrido Gestdo Ativo, FIl Renda Gestao

Passiva, ou Fll Desenvolvimento para Venda Gestao Ativa.

2.2 TIPOS DE FIIS NO MERCADO FINANCEIRO

As classificagbes da ANBIMA néo séo as unicas, o mercado financeiro sugere
outros tipos de classificagao para fundosde investimentoimobiliarios, tal classificacdo
enfatiza que a composicdo de ativos da carteira do fundo garantiria uma maior
transparéncia e otimizagdo na escolha do investidor. (ANBIMA, 2023). Abarca-se

entao, outras classificacdes, tal como:

2.21 Fundo de Tijolo

Os Fundos de Tijolo investem os recursos dos cotistas em iméveis fisicos.
Conforme aponta a B3 (2023), a principal estratégia desse fundo & gerar renda com
aluguel de iméveis e 0 aumento do valor dos ativos ao longo do tempo. A distribuicao
periodica dos aluguéis ao cotistas, geralmente de forma mensal, é uma caracteristica
dessa modalidade de investimento. Alguns exemplos de iméveis sdo: Hotéis, hospitais

e galpdes.

2.2.2 Fundo de Papel

Os Fundos de Papel sédo investimentos que aplicam o recurso dos cotistas em
titulos de créditos imobiliarios, como CRIs e LCls, oferecendo a oportunidade de
rendimento sem a necessidade de adquirir propriedades fisicas. Esses titulos
representam dividas contraidas do setor imobiliario para financiar seus projetos,
oferecendo aos investidores o direito de receber pagamentos referentes a essas
dividas. (ANBIMA, 2023)
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2.2.3 Fundo de Desenvolvimento

Os Fundos de Desenvolvimento se diferenciam por manter o foco em projetos
imobiliarios desde sua fase inicial, ou seja, iméveis ainda na planta. Visando o longo
prazo e retornos superiores, essa modalidade exige um perfil de investidor mais
arrojado visto que o capital fica retido por um periodo maior. Ha duas possibilidades

de retorno apds a conclusao da obra, a venda ou locagao do imovel. (ANBIMA 2023)

2.2.4 Fundo de Hibrido

Os Fundos Hibridos sdo uma categoria que combinam diferentes classes de
ativos imobiliarios. Alguns dos principais ativos que podem estar presentes em sua
carteira sédo os de Tijolo e de Papel. Em sua finalidade, essa flexibilidade e
diversificacdo de forma dinamica, oferecem uma possibilidade de reducéo de risco.
(ANBIMA, 2023)

2.2.5 Fundo de Fundos

Os Fundos de Fundos sdo uma opg¢ao que permite a aplicagao indireta no
mercado imobiliario, uma vez que investem em cotas de outros FIIS, ou seja, ndo ha
a necessidade de escolher individualmente cada fundo, pois € uma combinagao de
fundos. (ANBIMA, 2023)
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3 CICLOS ECONOMICOS

A alternancia entre periodos de prosperidade e recessdo € uma das
caracteristicas de uma economia de mercado e denota os processos transformativos
dos cenariosecondmicos. Simonsen (1998) ja apontava a relevanciade se considerar
os ciclos econdmicos e o papel substancial do economista em questionar e identificar

seus movimentos:

Por que as economias nao crescem continuamente, mas alternam
periodos de prosperidade e recessao? Que sete anos de vacas gordas
podem ser seguidos de outros sete de vacas magras sabe-se desde o registro
biblico, e nesse sentido José, ao interpretar o sonho do farad egipcio, parece
ter sido o percursor de Keynes em matéria de politica anticiclica. O que ha
mais de um século os economistas tentam dissecar e o que estava por tras
dos dons divinatérios de José. (SIMONSEN, 1988)

A relevanciadessainformagao macroecondmica, buscaentender as razbes por
tras desse movimento ondulatério. Afinal, este entendimento possibilita desenvolver
estratégias que podem diminuir a severidade dos periodos de recessao, além de
explorar as oportunidades que um periodo de expansdao econdmica
proporciona. (LIMA, 2005)

A compreensdo do que é um ciclo econdmico deve ser baseada uma
observagéao sistematica e detalhada nas flutuagées econémicas ao longo da histdria,
tornando-se necessario identificar as caracteristicas que se manifestamem todos ou
na maioria de ciclos. (BURNS; MITCHELL, 1946)

Como salientaBurnse Mitchell (1946), estes fendmenosrefletem as flutuagdes
na atividade econ6mica de um pais ao longo do tempo e acontecem em paises onde
a dinamica de atividade econdmica é organizada por meio das empresas. Sendo
assim, essa dinamica influencia os estados de expansdes, seguida de recessodes e

contracgdes.
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3.1 TEORIAS DE CICLO ECONOMICO

Sendo os ciclos econémicos caracterizados por periodos de crescimento e
recessao, ainda se faz valido elencar as principais teorias dentro do tema, a fim de
cumprir papel de apresentagdo. Por ser um assunto extenso, elas estarao expostas
de forma breve, visto que o foco sera dado ao modelo de Business Cycle, que servira
posteriormente para as analises relevantes ao mercado de fundos de investimento

imobiliario.

Ao longo da historia, diversas teorias foram propostas para explicar as
flutuacdes, todas de natureza ciclica. Na primeira delas, a teoria das ondas,
acreditava-se que, assim como aluz e o som que se propagam em ondas, a producgao
e o emprego seguiriam o mesmo padrédo ondulatorio. A partir disso, a teoria de Jevons
tinha como premissa a agricultura, considerada o setor mais importante da época,

também era causa dos ciclos econdmicos (SIMONSEN, 1988).

Jevons propOs uma ideia causal, pois acreditava que as manchas solares
influenciavam o clima, afetando as colheitas e consequentemente a economia. A
busca por leisuniversais naépoca para poder explicareventos complexos era comum,
no entanto havia limitagdes quanto a essa teoria pois calculos mais precisos sobre a
periodicidade das manchas solares romperam as correlagdes propostas por Jevons.
(LIMA, 2005)

De acordo com Simonsen (1988), outro economista, que mais tarde também
explicou esses movimentos ciclicos, foi Joseph Schumpeter. Argumentava-se que as
inovacgdes nao acontecem de forma continua e uniforme, mas sim de forma irregular
e concentrada em determinados periodos. Para ele, o motor dos ciclos ndo reside em
forgas externas ou em mecanismos automaticos do sistema econémico, mas sim na
atividade empreendedora, com a introducdo de inovacdes. Isto €&, a teoria
Schumpeteriana se baseia na ideia de que quando umanova ideia é introduzida, ela
gera um periodo de expansao econémica, e em seguida esse periodo é seguido por
uma fase de ajuste que pode levara uma recessao até que novasondasde inovacoes

reiniciem o ciclo. Conforme aponta Lima (2005), para Schumpeter os ciclos
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econdmicos seguem um padrao de quatro fases: prosperidade, recessao, depressao
e renovagao. Segundo Schumpeter (1935), € importante considerar todas as fases
para uma analise completa, argumentava que a datagado n&o deve ser apenas sobre

0 ponto maximo e o minimo.

Outra teoria que se destaca no meio foi desenvolvida por Keynes. De acordo
com Carvalho (1988), Keynes argumenta sobre a importdncia das expectativas a
longo prazo nos investimentos, indicando que essas mesmas expectativas séo
exdgenas ao modelo, ou seja, ndo sao determinadas por variaveis enddgenas do
modelo, como renda e producdo. A instabilidade dessas expectativas causaria as
flutuagdes ciclicas. Quando as expectativas s&o otimistas, os investimentos
aumentam, gerando um processo multiplicador de renda e impulsionando a economia
em uma fase de expansao. No entanto essa expansao néo é sustentavel a longo
prazo, levando a periodos de queda de investimentos, a recessdo. Segundo Mattei e
Silva (2018), Keynes detalha as fases tipicas de um ciclo econémico. Ha a fase de
euforia, caracterizada por uma alta de expectativas e expansao de crédito, naqual ha
um aumento de confianga dos investidores. Logo apds ha um periodo de incerteza,
na qual os rendimentos esperados ndo se concretizam. E finalmente, panico e

recessdo, um periodo no qual a atividade econdmica diminui drasticamente.

Além das teorias que explicam os ciclos econdmicos, os estatisticos
econOmicos também tiveram um papel importante nodesenvolvimento para descrever
os fendmenos de flutuagdes ciclicas de uma forma mais concreta. Burns e Mitchell
(1946) foram responsaveis pela formulagcdo de indicadores, que utiliza dados
estatisticos a fim de identificar sinais que antecedem ciclos econdmicos, permitindo
um monitoramento mais preciso. Essa busca por métodos de previsao, levou ao
desenvolvimento do sistema de indicadores antecedentes (SIA), uma metodologia

amplamente utilizada no século XX. (LIMA, 2005)

O método de indicadores antecedentes, desenvolvido por Burns e Mitchells
tornou-se padréo para analise conjuntural. O método é utilizado pela NBER (National

Bureau of Economic Research), uma instituicao amplamente reconhecida por
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identificar os ciclos econdmicos nos Estados Unidos. Essa metodologia foca na
identificagdo dos pontos de inflexdo do ciclo econdmico, ou seja, os momentos de
transicao entre fase de expansao e recessao. A intensidade e a duragao das fases de

expansao e recessdo ndo sao o foco principal desse método. (LIMA, 2005)

De acordo com National Bureau of Economic Research — NBER (2008), uma
recessao é definida como um declinio significativo na atividade econdmica que se
espalha por toda economia e dura mais de alguns meses. E a expansao é definida
como um periodo que ocorre entre o ponto de pico da atividade econdémica e o ponto
do vale, quando a economia comega a se recuperar. Na figura 1 abaixo, € possivel

ver a relacdo expansao, recessao, pico e vale explicada anteriormente.

Figura 1 - Ciclo de Negdcios
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Fonte: Model Investing (2023).

3.2 CICLOS ECONOMICOS E O CODACE

Contador (1977) data o inicioda experiénciabrasileiracom as contas nacionais
em 1947, e relata que na época devido a série historica ser curta ha uma dificuldade

de identificar com precisdo os ciclos econémicos. Além disso, as profundas



20

mudancasna economia e na politica do pais naquele periodo, tornaram a

possibilidade de identificagao de ciclos ainda mais complexa.

Conforme explica Lima (2005), a Fundagéao Getulio Vargas, por meio do IBRE
(Instituo Brasileiro de Economia), é pioneira na realizagao de pesquisas conjunturais
do Brasil desde 1960, coletando informacgdes de empresas para analisar a situacao

econdmica.

Somente em 2004, a Fundagao Getulio Vargas criou o Comité de Datacao de
Ciclos Econdmicos (CODACE), para ser um comité independente responsavel por
estabelecer uma cronologia precisa dos ciclos econdmicos brasileiros, identificando
os pontos de maximo e minimo de atividade econémica. A datagéo € realizada com
base em dados trimestrais conforme demonstra a tabela 3, com alternancia entre
fases de expanséao e recessdo. O CODACE baseia-se em um modelo similar ao do
Comité de datagcdo do NBER, nos Estados Unidos, que utiliza uma ampla gama de
indicadores econdmicos para determinar os pontos de virada do ciclo. (FGV IBRE,
2025)
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Tabela 3 - Cronologia de Ciclos da Economia Brasileira

Pico Vale Meses do Meses Do vale Do pico
picoao | entre ovale| anterior até | anterior até
vale anterior e este vale este pico
este pico
Novembro Fevereiro 1983 | 28 - - -
1980 (1V) 0]
Marco 1987 | Outubro 1988 | 20 48 68 76
M (IV)
Julho 1989 | Dezembro 1991 | 30 8 38 28
(nry (V)
Janeiro 1995 | Setembro 1995 | 9 36 45 66
U (1)
Novembro Fevereiro 1999 | 16 25 41 34
1997 (IV) (h
Janeiro 2001 | Setembro 2001 | 9 22 31 38
U (1)
Novembro Junho 2003 (Ill) | 8 13 21 22
2002 (V)
Agosto 2008 | Dezembro 2008 | 5 61 66 69
(1 (V)
Marco 2014 | Dezembro 2016 | 34 62 114 67
U (IV)
4° trimestre | 2° trimestre 2020 | - - - -
2019
Duragdo média (em meses) 17,7 34,4 53,0 50,0

Fonte: FGV IBRE (2025)

Existem varias abordagens para analisar os ciclos econdmicos, desde as que
focam em fatores internos, como politica monetaria, e as que destacam choques
externos, como variagcdes nos precos das commodities. Além disso, ha diferentes
indicadores, como o ciclo de negdcios e de crescimento que sao utilizados para
monitorar as flutuagdes. (FGV IBRE, 2025)
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Desse modo, os ciclos de crescimento sdo identificados por meio de
estatisticas que permitem separar as tendéncias de longo prazo das flutuagdes de
curto prazo. Outra alternativa ao ciclo de crescimento € o ciclo de taxa de crescimento,
que utiliza as variagbes percentuais do nivel de atividade. Na figura 2 é possivel

observar os exemplos de ciclos citados. (FGV IBRE, 2025)

Figura 2 - Exemplos de Ciclos Econdmicos

e (il 0 3 taXa de Crescimento Ciclo de crescimento
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Fonte: FGV IBRE (2025).

O foco, portanto, sera dado ao ciclo de negdcios (Business Cycle), inicialmente
desenvolvido por Burns e Mitchell (1946), que definem um ciclo de negdcios como
flutuacdes naatividade econdmica agregadaque ocorrem em um padrao de expansao

e contragao, refletindo mudangas na produgao, emprego e renda

Bumns e Mitchell (1946) definem o ciclo de negdcios em fases. A expanséo €
caracterizada por um aumento na atividade econémica, na qual varias atividades se
expandemsimultaneamente,gerandoumcrescimento naprodugao, emprego e renda.
Apos a fase de expansdo, o ciclo entra em recessdo, que € uma diminuicdo
generalizada na atividade econdmica, essa fase € marcada por uma queda na
produgao e emprego. Ha a fase da contracdo, que € um estagio dentro da recessao,
na qual a atividade econdmica continua a diminuir, podendo levar a um nivel mais
baixo de produgdo e emprego. Apds a contragdo, a economia pode entrar em um
periodo de recuperacao, na qual comecga a se recuperar e a atividade econdmica se

expande novamente, dando inicio a um novo ciclo.
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Devido a relevancia do Produto Interno Bruno (PIB) trimestral para a analise da
atividade econémica, o CODACE realiza suas avaliagdes dos ciclos econdmicos com
uma periodicidade trimestral, visando acompanhar de forma mais precisa as
flutuagcdes da economia. (JULIANA TRECE, 2024)

O ultimo documento disponibilizado pelo CODACE emjaneiro de 2023, aponta
que a recessao econdmica, iniciada no primeiro trimestre de 2020, atingiu o ponto
mais baixo no segundo trimestre daquele ano, ou seja, marcou o fim da recessao
econOmica, dandoinicio a um novo periodo de expansao da atividade. Neste mesmo
documentohadisponibilizado a datacdo dos ciclos econdmicos desde 1980 conforme
mostra a tabela 4 abaixo. (FGV IBRE, 2023)



Tabela 4 - Cronologia Trimestral do Ciclo de Negocios
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CRONOLOGIA TRIMESTRAL DO CICLO DE NEGOCIOS BRASILEIROS - DURAGAO E AMPLITUDE *

Recessdes Expansbes
Periodo Duracao Cresc. % Cresc. % Periodo Duragéo Cresc. % Cresc. %
em Acumulado Trimestral em Acumulado Trimestral
trimestres de Pico a Médio trimestres | de Vale a Médio
Vale (anualizado) (anualizado)
Do 1° 9 -8,5% -3,9% Do 200117 30,0% 6,4%
trimestre trimestre
de 1981 de 1983 ao
ao 1° 2°
trimestre trimestre
de 1983 de 1987
Do 3°| 6 -4.2% -2,8% Do 1°1 2 8,5% 17,7%
trimestre trimestre
de 1987 de 1989 ao
ao 4° 2°
trimestre trimestre
de 1988 de 1989
Do 3°| 11 -1,7% -2,9% Do 2°112 19,2% 6,0%
trimestre trimestre
de 1989 de 1992 ao
ao 1° 1°
trimestre trimestre
de 1992 de 1995
Do 2°|2 -2,8% -5,6% Do 4°( 9 8,0% 3,5%
trimestre trimestre
de 1995 de 1995 a0
ao 3° 4°
trimestre trimestre
de 1995 de 1997

Fonte: FGV IBRE (2023).
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CRONOLOGIA TRIMESTRAL DO CICLO DE NEGOCIOS BRASILEIROS - DURACAO E AMPLITUDE *

Recessoes Expansdes
Periodo Duragao em Cresc. % Cresc. % Periodo Duragao Cresc. % Cresc. %
trimestres Acumulado Trimestral em Acumulado Trimestral
de Pico a Médio trimestres de Vale a Médio
Vale (anualizado) (anualizado)
Do 1°1 5 -1,3% -1,0% Do 2°trimestre | 8 7,4% 3,6%
trimestre de 1999 ao 1°
de 1998 trimestre de
ao 1° 2001
trimestre
de 1999
Do 2°1 3 -1,3% -1,7% Do 1°trimestre | 4 5,2% 5,2%
trimestre de 2002 ao 4°
de 2001 trimestre de
ao 4° 2002
trimestre
de 2001
Do 1°f 2 -1,3% -2,5% Do 3°trimestre | 21 30,2% 5.2%
trimestre de 2003 ao 3°
de 2003 trimestre de
ao 2° 2008
trimestre
de 2003
Do 4°1 2 -5,1% -10,0% Do 2°trimestre [ 20 23,1% 4,2%
trimestre de de 2009 ao 1°
2008 ao 1° trimestre de
trimestre de 2014
2009
Do 2] 11 -8,1% -3,0% Do 1°trimestre | 12 5,6% 1,8%
trimestre de de 2017 ao 4°
2014 ao 4° trimestre de
trimestre de 2019
2016
Do 1°] 2 -10,7% -20,3% - - - -
trimestre de
2020 ao 2°
trimestre de
2020

Fonte: FGV IBRE (2023).
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4 MEDIDAS DE RISCO E INDICADORES DE PERFORMANCE

Os investimentos, seja na bolsa de valores, em mercados secundarios, em
imoveis ou quaisquer outros tipos de ativos, servem como patriménio e realizagao de
objetivos a longo prazo. A busca por retorno financeiro n&o é isenta de risco, o risco &
inerentea qualquerinvestimento. Para uma decisdo mais adequada, € necessarioque
o investidor tenha conhecimento do seu perfil de risco e alinhe sua expectativa de
retorno com os riscos do fundo. (RAMBO, 2014)

Segundo Harzer (2023), a tomada de decisao em investimentos é influenciada
por diversos fatores, dentre eles a avaliacdo do risco e retorno esperado. Quanto
maior potencial de ganho, maior a incerteza associada ao investimento. No topico

seguinte, elencar-se-a os principais riscos.

41 PRINCIPAIS RISCOS

41.1 Risco Macroecondmico

Alguns fatores externos tem a capacidade de influenciar o mercado financeiro.
O mercado em sua dinamica de adaptar-se ao contexto inserido, ajusta e modifica o
pregco dos ativos conforme a expectativa dos agentes envolvidos. Neste caso, os
fatores macroeconémicos seja eles de natureza politica ou econémica, como a
variagdo da taxa de juros, crises politicas, instabilidade econdmica, flutuagdes
cambiais, podem impactar negativamente os investimentos. (PORTELA; SANTOS,
2018)

Para os fundos imobiliarios ndo é diferente, por estarem vinculados a setores
que sao sensiveis a ciclos econdmicos, sao vulneraveis a periodos de desaceleragao.
A reducédo da atividade econdmica, que geralmente é caracterizado pelo aumento do
desemprego e diminuigdo da renda impacta a demanda por imoéveis, sejam eles
residenciais ou comerciais. Além disso, a alta de juros torna outros investimentos mais

atrativos, reduzindo o fluxo de recursos para os Flls. Esses fatores combinados,
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podem levar a queda nos pregos de imoveis, aumento de vacancia e reducao da
rentabilidade de fundos. (DALTON BOECHAT, 2014)

4.1.2 Risco de Crédito

O risco de crédito esta ligado a possibilidade de um devedor pagar ou néo a
divida e honrar com seus compromissos financeiros. Isto €, o risco de perder o
dinheiro por inadimpléncia do devedor. (LUIZ ROBERTO CALADO, 2018)

No caso dos Flls, o risco de crédito pode ocorrer ndo somente com a
inadimpléncia do locatario, mas também aos titulos de divida privada presentes na
carteira. Além disso, as mudancgas na avaliagédo de crédito podem gerar volatilidade
nos pregos desses titulos, impactando a rentabilidade do investimento. (DALTON
BOECHAT, 2014)

4.1.3 Risco de Mercado

O risco de mercado € caracterizado pela possibilidade de perdas financeiras
devido a flutuagdes nos precos de ativos financeiros. Essas flutuagdes podem ser
causadas por diversos fatores como, mudanca na taxa de juros, eventos geopoliticos
e alteracdo na expectativa de investidores. (LUIZ ROBERTO CALADO, 2018)

Em investimentos como os Flls, a marcagdo de mercado expde cotistas de
fundos de investimento ao risco de perdas. As flutuagdes de mercado podem levar a
depreciagao das cotas. (DALTON BOECHAT, 2014)

4.1.4 Risco de Liquidez

O risco de liquidez pode ser resumido como a dificuldade de vender um ativo
no mercado e transforma-lo em dinheiro sem perdas significativas. (LUIZ ROBERTO
CALADO, 2018)
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No caso de Flls, apesar de maior liquidezem comparacédo aos iméveis, ha o
risco de liquidez. O mercado secundario € o Unico canal para a venda de cotas de
fundo imobiliario, ja que o resgate de cotas nao é permitido. (DALTON BOECHAT,
2014)

4.2 INDICADORES DE DESEMPENHO

421 IFIX

O IFIX (indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios), criado em 2012, serve
como um termémetro para o desempenho do mercado de fundos imobiliarios,
refletindo as variagdes nos preg¢os das cotas e o impacto do dividendo distribuido. O
peso de cada Fll nolFIX é diretamente proporcional ao seu valor de mercado, ou seja,

o IFIX atribui maior peso aos fundos imobiliarios com maior capitalizagéo. (B3, 2020)

A composicao do IFIX é determinada por critérios rigorosos que visam garantir
a confiabilidade e qualidade dos fundos imobiliarios incluidos. A liquidez, medida pelo
indice de negociabilidade e pela frequéncia de negociagao, € um fator determinante.
Alémdisso, o indice exclui ativos de baixa liquidez,como “Penny Stocks”, e estabelece

critérios especificos para inclusdo de novos fundos. (B3, 2020)

4.2.2 Dividend Yield

O Dividend Yield € um dos principais indicadores de rentabilidade para fundos
de investimento imobiliario, o DY mede a rentabilidade de um fundo com base nos
dividendos distribuidos aos seus cotistas. Neste contexto, € o valor total de proventos

provisionados pelo fundo para distribuigao aos cotistas. (ANBIMA, 2015)

Vi Total Div—E
Dividendos por Cota = ————-2 "
NCotad—1
Vi i Dividend Cot
Dividend Yield = —2=10SPor 20rd (2)

VI Cotad—-1
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Onde:

VI Cota d-1 = valor da cota na data t-1
N Cota d-1 = numero de cotas total do fundo na data t-1

Total Div — Ex = Valor total dos dividendos na data Ex ante

4.2.3 Rentabilidade Ajustada

A rentabilidade ajustada incorpora o Dividend Yield, o calculo é feito de forma
a refletir o retorno gerado pela distribuicao de dividendos aos cotistas. (ANBIMA,
2015)

VI Cotad + Dividenineld) (1 )

Retorno Ajustado = (
VI Cotad-1

Onde:

VI Cota d = valor da cota na data t

VI Cota d-1 = valor da cota na data t-1
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4.3 MEDIDAS DE RISCO

4.3.1 Desvio Padrao

Essa medida quantifica a dispersdo dos dados em torno da média, fornecendo
uma indicacao de confiabilidade dos resultados e da variagdo observada. No contexto
do mercado financeiro, o desvio padrao é utilizado como uma proxy para a volatilidade
dos retornos. Em outros termos, a medida indica o quao volatil é o investimento.
Quanto maior o desvio padréo, maior a volatilidade e maior o risco. (VEIGA; CRUZ,
2009)

T (Kj—k)*
o= [ (1)
Onde:

o = Desvio-Padrao

> = Somatorio

Kj = Retornos observados
n =n°de observacgdes

k = retorno médio

(Kj — k)?> = Quadrado da diferenga entre o retorno observado

4.3.2 Coeficiente Beta

O coeficiente Beta € uma medida de risco bastante utilizada em investimentos.
O conceito do Beta, foi desenvolvido por Markowitz (1952) em sua Teoria da Selegao
de Carteira. E um parametro utilizado para mensurar a volatilidade de um ativo em
relacdo ao mercado, isto &, sua sensibilidade e nivel de oscilagdo. E calculado com
base em dados historicos de retorno, através da relagdo entre covaridncia dos
retornos do ativo e do mercado, e a varidncia do retorno dos mercados. (VEIGA;
CRUZ, 2009)



(1)

Onde:

B = coeficiente beta
Cov (Kj, Km) = covariancia do retorno do ativo j (K] ) e a carteira de
mercado (Km)

om 2 = variancia do retorno sobre a carteira de mercado

A Classificagéo do Beta é dada da seguinte forma:
e Beta Maior que 1: O ativo é considerado volatil e agressivo
e Beta Menorque 1: O ativo é considerado defensivo

e Betalguala1: O ativo é neutro

44 MEDIDAS DE RETORNO AJUSTADO AORISCO

A relagao risco e retorno, ocorreu a partir da Teoria das Carteiras, desenvolvida
em 1950. A teoria demonstrou que a variabilidade dos retornos € uma medida

importante para avaliar a incerteza associada a um investimento, e que ha uma

relacéo direta entre risco e retorno. (Varga, 2001)

4.41 indice de Sharpe

Introduzido por Sharpe em 1966, o indice oferece uma métrica para avaliar a
performance de investimento, considerando tanto o retorno gerado quanto o risco
assumido. Em outros termos, o indice facilita a compreensao se uminvestimento esta
gerando um retorno adequado em relagdo ao nivel de risco que esta se

assumindo. Quanto maior o indice de Sharpe, mais atraente é o retorno ajustado ao

risco. (Varga, 2001)
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__ E(R)-Ry

Oc

IS

Onde:
E (Ri) = Retorno esperado do fundo
Rf = Retorno do ativo livre de risco

oc = Volatilidade do fundo

(1)
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5 METODOLOGIA

No quediz respeito aos aspectos metodolégicos, este estudotem porfinalidade
realizar uma pesquisa de natureza basica, uma vez que se pauta na contribui¢ao ao
conhecimento, focando no subsidio de teorias cientificas ja existentes. Para alcancgar
os objetivos propostos, foi utilizado uma abordagem qualiquantitativa. Segundo
Schneider, Fujii e Corazza (2017), o método qualitativo e quantitativo, quando
combinados oferecem uma visdo mais abrangente do fenédmeno investigado. Tal
abordagem permite que os métodos se complementem, fornecendo uma analise
estrutural (quantitativa) quanto uma analise processual (qualitativa) do objeto de

estudo.

Foi realizado um estudo exploratério com o objetivo de selecionaruma amostra
de fundos de investimento imobiliario negociados em bolsa, e analisar os fundos
selecionadosa partir de modelos financeiros de risco e retorno durante um periodo de
5 anos,dando pequenosenfoques em um periodo de recessao e expansao. Os dados

do estudo serdo analisados utilizando o Excel.

51 SELEGAO DE FIIS

A selecdo do dos fundos de investimento imobiliario (Flls) para a analise foi
realizada por meio de uma amostra aleatéria. A escolha da amostra aleatéria foi
adotada para evitar vieses e garantir que o objetivo do estudo seja generalizavel para
o contexto de Flls no Brasil. Outro critério na escolhada amostra, foi a selecao de Flls
com séries histoéricas completas para o periodo que foi selecionado. A amostra conta
com Flls que séo listados na B3, e com histérico de desempenho disponivel pelo
periodo de janeiro de 2019 até dezembro de 2023. No total, ha uma populagéao de 30
fundos de investimento imobiliario, dentre eles estdo inclusos ativos de 3 tipos: Tijolo,
papel e hibrido. Nos quais constam fundos de shopping e varejo, logistica, industria e

galpbes, educacional, agéncias bancarias e outros.
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Os dados foram extraidos de 3 plataformas de dados: Investing, Investidor10 e

Funds Explorer e complementados com informagéao obtidas do IPEA Data.

Na tabela 5 abaixo, ha a distribuicado da amostra e seus respectivos aspectos

qualitativos.

Tabela 5 - Aspectos Qualitativos Da Amostra de Fundos Imobiliarios

Ticker Nome Tipo de Fundo Segmento Gestao

HGRU11 CSHG Renda Urbana Fundo Misto Hibrido Patria Investimen-
Fundo de Investimento tos
Imobiliario (HGRU11)

MXRF11 Maxi Renda Fundo de Fundo de Papel Hibrido XP Vista Asset Ma-
Investimento Imobiliario nagement
(MXRF11)

KNRI11 Kinea Renda Imobiliaria | Fundo de Tijolo Hibrido Kinea Investimen-
Fundo de Investimento tos
Imobiliario (KNRI11)

BRCR11 Fundo de Investimento Fundo de Tijolo Hibrido BTG Pactual
Imobiliario BTG Pactual
Corporative Office Fund

JSRE11 JS Real Estate Multi- Outro Hibrido Safra Asset Mana-
gestédo Fundo de Inves- gement
timento Imobiliario
(JSRE11)

RBVA11 Fundo de Investimento Fundo de tijolo Hibrido Rio Bravo Investi-
Imobiliario Rio Bravo mentos
Renda Varejo
(RBVA11)

ALZR11 Alianza Trust Renda Fundo de tijolo Hibrido Alianza Gestéo de
Imobiliaria Fundo de In- Recursos
vestimento Imobiliario
(ALZR11)

MFII11 Mérito Desenvolvi- Fundo de desen- Hibrido Mérito Investimen-
mento Imobiliario volvimento tos
(MFI1I11)

TGAR11 FlIl TG Ativo Real Fundo de desen- Hibrido TG Core Asset
(TGAR11) volvimento

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 5 - Aspectos Qualitativos Da Amostra de Fundos Imobiliarios (continuag&o)

Ticker Nome Tipo de Fundo Segmento Gestao

VRTA11 Fator Verita Fundo de Fundo de papel | Titulos e Valores Fator Administra-
Investimento Imobiliario Mobiliarios ¢ao de Recursos
(VRTA11)

HGCR11 CSGH Recebiveis Imo- | Fundo de papel | Titulos e Valores | Credit Suisse Hed-
biliarios Fundo de In- Mobiliarios ging-Griffo
vestimento Imobiliario
(HGCR11)

KNCR11 Kinea Rendimentos Fundo de papel | Titulos e Valores | Kinea Investimen-
Imobiliarios Fundo de Mobiligrios tos
Investimento Imobiliario
(KNCR11)

KNIP11 Kinea Indice de Precos | Fundo de papel | Titulos e Valores | Kinea Investimen-
Fundo de Investimento Mobiligrios tos
Imobiliario (KNIP11)

CPTS11 Capitania Securities Il Fundo de papel | Titulos e Valores Capitania
Fundo de Investimento Mobiliarios
Imobiliario (CPTS11)

IRDM11 Fll Iridium Recebiveis Fundo de papel | Titulos e Valores Iridium Gestao de
Imobiliarios Mobiliarios Recursos

KNHY11 Kinea High Yield CRI Fundo de papel | Titulos e Valores | Kinea Investimen-
Fundo de Investimento Mobiliarios tos
Imobiliario (KNHY11)

RBRR11 Fundo de Investimento Fundo de papel | Titulos e Valores RBR Gestao de
Imobiliario RBR Rendi- Mobiliarios Recursos
mento High Grade
(RBRR11)

BCRI11 Banestes Recebiveis Fundo de papel | Titulos e Valores Banestes
Imobiliarios Fundo de Mobiligrios
Investimento Imobiliario
(BCRI11)

RBRP11 Fundo de Investimento Fundo de tijolo Outros RBR Gestao de
Imobiliario RBR Proper- Recursos
ties (RBRP11)

XPIN11 XP Industrial Fundo Fundo de tijolo Outros XP Vista Asset Ma-

(XPIN11)

nagement

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 5 - Aspectos Qualitativos Da Amostra de Fundos Imobiliarios (continuagdo)

Ticker Nome Tipo de Fundo Segmento Gestao

XPML11 XP Malls Fundo de In- Fundo de tijolo | Shoppings /Varejo | XP Vista Asset Ma-
vestimento Imobiliario nagement
(XPML11)

HGLG11 Patria Log Fundo de In- | Fundo de tijolo | Logistico / Industria | Patria Investimen-
vestimento Imobiliario / Galpbes tos
Responsabilidade Ltda
(HGLG11)

HGBS11 Hedge Brasil Shopping | Fundo de tijolo | Shoppings/Varejo | Hedge Investments
Fundo de Investimento Real Estate
Imobiliario (HGBS11)

LVBI11 Fundo de Investimento | Fundo de tijolo | Logistico / Industria VBI Real Estate
Imobiliario VBI Logis- / Galpbes
tico (LVBI11)

VISC11 Vinci Shopping Centers | Fundo de tijolo | Shoppings / Varejo Vinci Real Estate
Fundo de Investimento
Imobiliario (VISC11)

TVRI11 BB Progressivo I Fundo de Tijolo | Agéncias bancarias BV
Fundo de Investimento
Imobiliario FIl (TVRI11)

MALL11 Malls Brasil Plural Fundo de Tijolo | Shoppings / Varejo Genial Gestao
Fundo de Investimento
Imobiliario (MALL11)

PQDP11 Fundo de Investimento | Fundo de Tijolo | Shoppings / Varejo BTG Pactual
Imobiliario Parque D.
Pedro Shopping Center
(PQDP11)

FVPQ11 Fundo de Investimento | Fundode Tijolo | Logistico / Industria [ Rio Bravo Investi-
Imobiliario Via Parque / Galpdes mentos
Shopping (FVPQ11)

RBDE11 Fundo de Investimento | Fundode Tijolo Educacional Rio Bravo Investi-

Imobiliario Rio Bravo
Renda Educacional
(RBED11)

mentos

Fonte: Elaborado pelo autor



37
5.2 SELEGAO DE DADOS QUANTITATIVOS

A selecdo dos dados quantitativos sobre os fundos de investimento imobiliario
foi realizada com o objetivo de analisaro desempenho desses fundos em diferentes
janelas de tempo do cicloecondmico. Primeiramente foi feitauma analise que abrange
um periodo de 5 anos, de janeiro de 2019 a dezembro de 2023. A principal fonte de
extracao foi feita através do site Investing, onde foi retirada inicialmente o preco da
primeira e ultima cotagao dos ativos para o calculo da rentabilidade, e a partir dai, o
calculo dos outros indices e métricas referentes a risco e retorno: Volatilidade, beta e

o indice de Sharpe conforme mostra a tabela 6.

Tabela 6 - Fundos Imobiliarios e Indicadores

Ticker Segmento VOLATILIDADE BETA iINDICE DE SHARPE -

CDI
HGRU11 Hibrido 4,62% -0,04 0,40
MXRF11 Hibrido 4,63% 1,00 0,30
KNRI11 Hibrido 4,68% 0,10 0,26
BRCR11 Hibrido 6,97% -0,22 0,10
JSRE11 Hibrido 6,65% 0,08 0,11
RBVA11 Hibrido 5,72% -0,16 0,25
ALZR11 Hibrido 5,89% 0,09 0,30
MFII11 Hibrido 4,90% -0,05 0,31
TGAR11 Hibrido 4,89% -0,36 0,34
VRTA11 Titulos e Valores Mobiliarios 4.41% -0,07 0,24
HGCR11 Titulos e Valores Mobiliarios 3,83% 0,02 0,34
KNCR11 Titulos e Valores Mobiliarios 2,81% 0,11 0,46
KNIP11 Titulos e Valores Mobiliarios 2,62% 0,05 043

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 6 - Fundos Imobiliarios e Indicadores (continuag&o)

Ticker Segmento VOLATILIDADE BETA iINDICE DE SHARPE -
CDI
CPTS11 Titulos e Valores Mobiliarios 4,38% 0,03 0,31
IRDM11 Titulos e Valores Mobiliarios 5,90% -0,20 0,33
KNHY11 Titulos e Valores Mobiliarios 3,23% 0,00 0,39
RBRR11 Titulos e Valores Mobiliarios 2,97% -0,16 0,40
BCRI11 Titulos e Valores Mobiliarios 5,09% -0,16 0,22
RBRP11 Outros 6,61% -0,06 0,07
XPIN11 Outros 7.77% -0,15 0,13
XPML11 Shoppings / Varejo 6,34% -0,25 0,22
HGLG11 Logistico / Industria / Galpdes 4,36% 0,06 0,38
HGBS11 Shoppings / Varejo 6,37% 0,01 0,16
LVBI11 Logistico / Industria / Galpbes 6,24% -0,07 0,25
VISC11 Shoppings / Varejo 5,16% -0,15 0,27
TVRI11 Agéncias bancarias 5,44% 0,06 0,14
MALL11 Shoppings / Varejo 6,36% -0,11 0,22
PQDP11 Shoppings / Varejo 7,30% -0,36 0,04
FVPQ11 Logistico / Industria / Galpoes 6,37% -0,17 0,03
RBDE11 Educacional 5,00% -0,12 0,25

Fonte: Elaborado pelo autor

Para analisar o impacto da fase econdmica no desempenho dos fundos de

investimento imobiliario a tabela 7 foi elaborada. A segunda parte considera um

periodo de recessdo e expansao econdmica datado pela CODACE utilizando os

mesmos indicadores da tabela anterior. De acordo com a FGV IBRE (2023) o periodo

de 2019 abrange um periodo de expansao que se iniciou no 1° trimestre de 2017 e

finalizou no4°trimestre de 2019. O periodo de recessao abrange 1° trimestre de 2020
ao 2° trimestre 2020.



Tabela 7 - Fundos imobiliarios em 2019 e 2020
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TICKER Volatilidade Volatilidade Beta Beta Sharpe - CDI Sharpe -CDI
2019 2020 2019 2020 2019 2020
HGRU11 4,71% 6,31% 0,30 0,02 0,69 0,13
MXRF11 8,19% 3,92% 5,81 -0,24 0,27 0,06
KNRI11 4,69% 5,15% 4,55 0,07 0,54 -0,09
BRCR11 5,78% 6,39% -0,91 -0,10 0,49 -0,20
JSRE11 3,74% 7,10% 2,09 0,20 0,73 -0,09
RBVA11 6,42% 7,93% 5,81 -0,27 0,58 -0,18
ALZR11 7,02% 9,38% 5,92 0,17 0,46 0,11
MFII11 2,99% 7.87% -0,45 0,10 1,33 0,14
TGAR11 1,61% 8,51% 0,42 -0,60 1,39 0,17
VRTA11 5,55% 6,58% 3,33 -0,02 0,45 0,02
HGCR11 4,79% 5,88% 5,85 -0,08 0,41 -0,04
KNCR11 0,87% 4,83% 0,48 0,26 1,06 -0,16
KNIP11 2,53% 3,51% 1,00 0,05 0,57 0,17
CPTS11 4,26% 6,51% 3,42 0,23 0,46 0,13
IRDM11 5,68% 7,62% 4,73 -0,25 0,76 0,45
KNHY11 5,73% 2,59% 0,32 -0,04 0,29 0,19
RBRR11 2,41% 4,08% 1,33 -0,35 0,60 -0,06
BCRI11 3,51% 4,34% 1,35 -0,10 0,83 0,29
RBRP11 5.21% 6,30% 4,33 -0,17 0,35 0,21
XPIN11 9,30% 9,37% -3,18 -0,02 0,49 -0,08
XPML11 3,46% 10,70% 0,54 -0,32 0,98 -0,10
HGLG11 5,96% 6,07% 2,41 0,12 0,59 0,13
HGBS11 3,19% 7.44% 2,67 -0,23 0,86 -0,26
LVBI11 4,80% 8,35% -2,01 0,20 0,75 -0,03
VISC11 3.22% 7,86% 2,51 -0,32 1,06 -0,10
TVRI11 2,59% 7,62% 2,18 0,61 0,97 -0,27
MALL11 5,61% 10,50% 1,36 -0,11 0,36 -0,03
PQDP11 6,89% 7,78% 1,71 -0,09 0,39 -0,20
FVPQ11 4,41% 8,97% -1,59 0,15 0,50 -0,36
RBDE11 4,61% 6,03% 1,80 0,02 0,56 -0,07
Fonte: Elaborado pelo autor
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6 RESULTADOS

Quanto ao que se refere aos resultados para primeira parte do periodo
analisado de 5 anos, os dados indicam que a volatilidade varia amplamente entre
diferentes segmentos de Flls. De forma geral, os Flls do segmento de titulo e valores
mobiliarios (Flls de papel), apresentaram os melhores indices de Sharpe, sugerindo
que sdo, em média menos arriscados e oferecem retornos mais consistentes durante
esse periodo. Flls como KNCR11 e KNIP11 destacaram-se por sua baixa volatilidade
e altos indices de Sharpe, ambos com valores betas considerados baixos, o que
demonstram uma baixa correlagdo com o mercado. O IRDM11 apresentou uma
volatilidade mais alta (5,90%) e um indice de Sharpe de 0,33, mostrando que mesmo
com maior risco, ainda oferece um bom retorno ajustado ao risco, € um beta negativo,

demonstrando uma correlagdo negativa ao mercado.

Em contraparte, Flls de segmentos de shoppings, varejo e outros (Fundos de
tijolo), apresentaram uma maior volatilidade e menores indices de Sharpe indicando
que esses segmentos sdo mais suscetiveis a flutuagdes do mercado e oferecem
retornos menos previsiveis. Flls como PQDP11 e XPIN11 destacaram-se de forma
negativa, o PQDP11 apresentou uma maior volatilidade (7,30%) e o menor indice de
Sharpe (0,04), indicando um alto risco com baixo retorno ajustado ao risco. O XPIN11
teve uma volatilidadede 7,77% e um indice de Sharpede 0,13, indicandotambém um

alto risco com um retorno ajustado desfavoravel.

O segmento hibrido demonstrou uma variagdo ampla de desempenho,
refletindo a diversidade nacomposic¢ao desses ativos. Algunsdos Flls, como HGRU 11
mostrou um bom desempenho ajustado ao risco, enquanto outros como BRCR11
apresou um desempenho menos favoravel. Ambos com uma correlagado negativaem

relacdo ao mercado.

Os Flls de segmento logistico, industriae galpdes (Fundos de tijolo) também

apresentaram um desempenho variado, com o HGLG11 se destacando pelo bom
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retorno ajustado ao risco, um beta com baixa correlagdo com o mercado e FVPQ11
apresentando um resultado desfavoravel, com um beta negativo em relagdo ao

mercado.

Na segunda parte dos resultados, onde ha um enfoque em 2019 e 2020,

relacionando-se a um periodo de expansao e recessao os resultados sao outros.

Durante o periodo de expansédo que abrange 2019, os fundos analisados
apresentaram comportamentos variados em termos de volatilidade, beta e indice de
Sharpe, dependendo do segmento em que se encontram, entretanto ha um consenso
que dentro de suas limitagdbes ha um bom desempenho dos fundos por conta do

periodo de expansao.

Para os fundos do segmento hibrido durante o periodo de expansao pode se
destacar: o HGRU11 que apresentou uma volatilidade de 4,71%, beta 0,3, e indice de
Sharpe de 0,69, indicando um bom desempenho ajustado ao risco durante a
expansdo. O MXRF11 com uma volatilidade elevada de 8,19% e beta de 5,91, com
indice de Sharpe de 0,27, indicando um desempenho ajustado ao risco moderado e
alta sensibilidade ao mercado. Para os fundos de papeis, pode-se destacar o KNCR11
com uma volatilidade de 0,87%, beta de 0,48, e indice de Sharpe de 1,06, indicando
um excelente retorno ajustado ao risco. Para o segmento de fundos de tijolo, pode-se
destacar o VISC11 com uma volatilidade de 3,22%, beta de 2,51, e indice de Sharpe

de 1,06, indicando também um excelente desempenho.

Enquanto os fundos apresentam um bom desempenho durante a expansao, os
dados sugerem que a recessao de 2020 teve um impacto significativo na volatilidade,
beta e desempenho ajustado a risco dos Flls. O Aumento da volatilidade durante a
recessao sugere um periodo de incerteza e risco. A mudanca do beta indica que
muitos fundos durante esse periodo reduziram sua correlagdo com o mercado,
possivelmente como uma resposta a volatilidade econdmica. E a queda do indice de

Sharpe mostra que o retorno ajustado ao risco foi menos favoravel.
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Para fundos do segmento hibrido como TGAR11 e HGRU11, que
apresentaram bom desempenho na expanséao, em contexto de recess&do houve uma
volatilidade aumentada e indices de Sharpe reduzidos. No entanto, TGAR11
conseguiu manter um retorno ajustado ao risco de forma positiva, mesmo em um
periodo de crise. Para fundos de papeis, Flls como KNCR11 e IRDM11 mostraram
resiliéncia durante a recessao, apesar do aumento na volatilidade e aqueda do indice
de Sharpe. KNIP11 manteve um indice de Sharpe positivo, mostrando um bom
desempenho ajustado ao risco. Agora para fundos de tijolo com fosse em shopping e
varejo foi o segmento mais impactado pela recessao. No caso do XPML11 e VISC11
apresentaram aumentos significativos na volatilidade e quedas acentuadas no indice
de Sharpe. Para outros fundosdetijolo com foco na parte logistica, galpao e industria,
o desempenho foi razoavel, HGLH como exemplo manteu uma volatilidade estavel e

um indice de Sharpe positivo.
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7 CONCLUSAO

Este trabalhoteve como objetivo analisara relagao de risco e retorno de fundos
de investimento imobiliario, com um enfoque em particular em um periodo de
expansao e de recessao. Para tanto, foram coletados e analisados dados de
volatilidade, beta e indice de Sharpe de uma amostra diversificada de Flls,

abrangendo os segmentos de fundos de papel, fundos de tijolo e hibridos.

Durante o periodo de expansao em 2019, a maioria dos Flls apresentou uma
volatilidade estavel. No entanto a volatilidade aumentou significativamente durante a
recessiao em 2020, demonstrando uma maior incerteza e risco nos retornos. Um
exemplo seria o fundo TGAR11, cuja volatilidade aumentou 1,61% em 2019 para
8,51% em 2020.

No caso do indicadorbeta, que mede a sensibilidade dos Flls em relacdo ao
mercado, houve variacdes consideraveis. Muitos Flls apresentaram uma reducao na
correlagdo com o mercado durante a recessao. O beta do fundoMXRF11 caiu de 5,85
em 2019 para -0,24 em 2020, demonstrando uma mudang¢a na sensibilidade ao

mercado.

O indice de Sharpe, que mede os retornos ajustado ao risco, mostrou quedas
acentuadas durante a recessao. A maioria dos Flls apresentaram indices de Sharpe
mais baixos em 2020 do que em 2019. Como exemplo, BRCR11 teve uma quedade
0,49 em 2019 para -0,20 em 2020.

Por fim, os resultados indicamque a recessao teve um impacto significativonos
principais indicadores utilizados, variando conforme o segmento. Os Flls de papel
apresentaram melhor desempenho, apresentando menores aumentos na volatilidade
e mantendo o indice de Sharpe relativamente altos. Em contraste os Flls de tijolo
foram mais impactados, com aumentos na volatilidade e quedas do indice de Sharpe
refletindo a sensibilidade do setor as condicbes econémicas adversas. Além disso, a
analise destaca a importancia da diversificagao e gestao de risco. Alguns Flls, como

TGAR11 e IRDM11 manteve um bom desempenho ajustado ao risco mesmo em um
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periodo recessivo, isso sugere algumas estratégias ou alguns segmentos podem ser

mais robustos em tempos de crise.

Para a analise do periodo de 5 anos, os resultados também evidenciaram que
os Flls de papel demonstraram uma melhor desenvoltura, apresentando pouco
aumentos em termos de volatilidade, mantendo indices de Sharpe razoavelmente
altos, sugerindo que esses papéis possa ser uma boa opg¢ao defensiva para
investidores. Por outro lado, os FllIs de tijolo fora os mais impactados pelas flutuagdes

econbdmicas.

Este trabalho contribui para compreensao do cenario de Flls no Brasil em
contextos econémicos diferentes. A analise refor¢a a diversificacdo de um portfdlio,
em um cenario econémico dinamico e incerto que pode ser importante para um futuro
investidor, afinal fornece um melhor detalhamento para uma tomada de decisao.
Apesar da contribuicdo do presente trabalho, ha algumas limitagdes do estudo que
devem ser consideradas. A analise foi limitada aos periodos de 2019 a 2023, estudos
futuros podem expandir a analise para periodos mais longos para captar melhor os
ciclos econémicos completos. A analise também foca em uma amostra de 30 FllIs, a
inclusdo de uma amostra mais ampla e diversificada poderia ampliar uma visao mais
abrangente do mercado. Além disso, outros indicadores de risco e retorno e métricas
de desempenho podem ser acrescentadas, como: VaR (Value at Risk), indice de
Treynor e CVaR (Conditional Value at Risk).
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