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RESUMO

A alavancagem financeira em Fundos de Investimento Imobiliarios € um instrumento
capaz de ampliar as oportunidades de retornos e ao mesmo tempo induzir a maiores
riscos nas operacdes. O mercado de Fundos Imobiliarios apresenta um crescimento
nos ultimos anos em decorréncia do acesso dos investidores pessoas fisicas que
demandam cada vez mais informacg@es para analise e sele¢édo dos ativos adequados
as diversas estratégias de investimentos. Este estudo tem o objetivo identificar
potenciais retornos adicionais relacionados ao uso de alavancagem financeira na
industria de fundos imobiliarios, particularmente sob a perspectiva dos investidores
gue buscam a geracao de renda passiva. Nos objetivos especificos estdo abrangidos
a identificacdo das formas de alavancagem financeira utilizadas pelos fundos
imobiliarios, do nivel de alavancagem e a comparacéo dos retornos entre os fundos
alavancados e nao alavancados. O periodo em que o estudo foi realizado abrange o
contexto da pandemia da Covid-19. O problema de pesquisa consiste na seguinte
questdo: Qual o impacto da alavancagem financeira nos retornos dos fundos de
investimentos imobilidrios? A pesquisa possui uma abordagem quantitativa e utilizou-
se de analises estatisticas e do modelo de correlacdo linear com os dados das
demonstracdes financeiras de 52 fundos imobiliarios do seguimento tijolo, que s&o
agueles que investem em imodveis fisicos com o intuito de obter renda através do
recebimento de aluguéis, e integrantes do indice de Fundos de Investimentos
Imobiliarios (IFIX), no periodo de 2020 e 2021. O procedimento de céalculo envolveu
os indices de Retorno sobre o Investimento, Retorno sobre o Patriménio Liquido, Grau
de Alavancagem Financeira e Dividend Yield. Os resultados demonstram que 0s
retornos dos fundos imobiliarios com alavancagem foram maiores do que aqueles sem
alavancagem no periodo de 2020 e inferiores em 2021, permitindo assim, a rejeicdo
da hipdtese de que a presencga da alavancagem financeira em fundos de investimento
imobiliarios aumentam necessariamente 0s retornos para 0s seus cotistas.

Palavras-chave: Alavancagem Financeira; Fundos Imobiliarios; Retorno.
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1 INTRODUCAO

A deciséo sobre a estrutura de capital de uma empresa define como esta tera
suas atividades operacionais financiadas, ou seja, uma empresa pode operar tanto
utilizando-se de fontes de recursos proprios quanto de capital de terceiros. A0 mesmo
tempo, as implicacées da composicdo das fontes de financiamento evidenciam a
necessidade de considerar a relacdo entre risco e retorno na perspectiva dos
investidores.

O uso de recursos originarios de dividas na estrutura de capital de uma
empresa € o que se aproxima do conceito de alavancagem. A alavancagem financeira
tem o objetivo de elevar a rentabilidade, mas também aumenta o risco. Na busca de
um retorno maior a aplicacédo dos recursos precisa gerar entradas de caixa maior do
gue as saidas exigidas pelos encargos financeiros oriundos do custo da divida.
Consequentemente essa diferenca entre a aplicacao e o custo afetara o retorno sobre
o patrimdnio liquido.

Na concepcao de Ross et al. (2015), a escolha pela melhor estrutura de capital
deve ser apoiada na combinacao que produz o mais alto valor para a empresa (ou 0
mais baixo custo de capital) e que se traduza em mais beneficios para os acionistas.
Esse debate apresenta uma abordagem diferente em relacdo a proposicdo de
Modigliani e Miller (1958), na qual afirmam que o valor de uma empresa é
independente do modo como sua estrutura de capital e composta.

Os principais objetivos dos investidores sdo a minimizacao dos riscos para a
preservacao do capital e o aumento da rentabilidade. Por isso, aimportancia de buscar
elementos que contribuam para uma analise mais profunda antes da decidir quais
ativos comporéo a sua carteira de investimento.

Os investidores do mercado de Fundos de Investimento Imobiliarios (FlIs)
também buscam maximizar o seu capital seja por meio da valorizagdo das cotas
negociadas na bolsa de valores ou pela remuneracdo recebida em forma de
dividendos. Para Assaf Neto (2008), a bolsa de valores proporciona liquidez aos titulos
ao oferecer maior agilidade nas negociacdes e acomodacao dos precos entre a oferta

e a procura. Muitos investidores entram no mercado financeiro através dos Fundos de
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Investimentos Imobiliarios, sem, no entanto, ter uma visédo clara sobre o efeito da
alavancagem financeira na distribuicdo de rendimentos dos ativos selecionados.

Em razdo do contexto em que estdo inseridos os Fundos Imobiliarios como
instrumento de geracdo de renda, torna-se pertinente propor a seguinte questao de
pesquisa: Qual o impacto da alavancagem financeira nos retornos dos fundos de
investimentos imobiliarios?

Por intermédio do problema de pesquisa apresentado, o presente trabalho tem
por objetivo identificar potenciais retornos adicionais relacionados ao uso de
alavancagem financeira na industria de fundos imobiliarios, particularmente sob a
perspectiva dos investidores que buscam a geracao de renda passiva.

Dessa forma, na abordagem do objetivo geral, optou-se por dividi-lo nos
seguintes objetivos especificos:

a) Discutir as vantagens e riscos do uso da alavancagem em fundos
imobiliarios;

b) Identificar as formas de alavancagem financeira utilizadas pelos fundos
imobiliarios;

¢) ldentificar os fundos com algum nivel de alavancagem financeira;

d) Comparar o retorno sobre o investimento entre fundos alavancados e nao
alavancados.

Diante deste contexto, parte-se da hipétese de que a presenca da alavancagem
financeira em fundos de investimento imobiliarios pode aumentar os retornos para os
seus cotistas, bem como os riscos inerentes da aplicagéo dos recursos.

Dessa forma, para viabilizar a verificacdo da hipotese do presente trabalho,
realiza-se uma pesquisa com finalidade tedrico-conceitual, com objetivo descritivo e
exploratério, por meio do método hipotético-dedutivo, com abordagem quantitativa e
conduzida com procedimentos de revisdo bibliografica sistematica.

A estruturacdo deste trabalho € composta por quatro capitulos, além desta
introducédo, para atender a uma sequéncia légica de apresentacao.

Assim, no segundo capitulo, sdo abordados os conceitos de alavancagem
financeira, suas vantagens e riscos, bem como apresentadas as carateristicas dos

fundos imobiliarios.
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No terceiro capitulo, é evidenciada a abordagem metodoldgica, descrevendo
0S processos, métodos e técnicas utilizados para a coleta, andlise e interpretacao dos
dados objeto da construcdo dos resultados da pesquisa.

No quarto capitulo, s&o mostrados os resultados e as respectivas discussoes,
evidenciando a comparagdo atravées de indices de rentabilidade dos fundos
imobiliarios que utilizam a alavancagem e aqueles que optaram por néo utilizar essa
ferramenta.

Por fim, conclui-se que os objetivos deste trabalho séo atendidos e a questao
respondida, através da rejeicdo da hipotese levantada, evidenciando que a
alavancagem néo explica isoladamente a adicdo de valor aos ativos dos fundos

imobilidrios, bem como a entrega de maiores retornos aos investidores.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ALAVANCAGEM FINANCEIRA

A alavancagem financeira esta inerentemente ligada a teoria que estuda a
estrutura de capital adequada que maximiza o valor da empresa. Ao elevar o
endividamento a organiza¢do também aumenta os riscos financeiros, dessa forma os
investidores exigirdo maiores retornos sobre o capital investido.

Na visédo de Gitman (2004) a alavancagem financeira é resultante da existéncia
de custos financeiros fixos no resultado da empresa, dessa forma esses custos afetam
o lucro antes dos juros e imposto de renda. O conceito de alavancagem financeira é
abordado por (ASSAF NETO, 2008, p. 155) nos seguintes termos:

O efeito de tomar, numa ponta, recursos de terceiros a determinado custo,
aplicando-os na outra ponta (nos ativos) a outra taxa de retorno: a diferenca
vai para os proprietarios e altera o retorno sobre o patriménio liquido, para
mais ou para menos do que aquele que seria obtido caso todo o investimento
fosse feito apenas com recursos préprios.

Para Padoveze (2016) o conceito geral da alavancagem financeira esta
atrelado a nogéo de que o custo de capital de terceiros € mais barato do que o custo
do capital proprio, fato que estimula a utilizag&o de recursos de terceiros até o maximo
de endividamento que a empresa pode assumir como risco. Uma variavel importante
a ser observada é a mudanca que a alavancagem provoca nas despesas com juros e
por consequéncia no risco financeiro da empresa.

HOJI e LUZ (2019) afirmam que a composi¢do do capital de uma organizacao
geralmente é constituida de recursos de terceiros e de acionistas ou sécios, que sao
aplicados em ativos para gerar retorno. Os acionistas ou socios obtém ganhos
adicionais se o retorno sobre o ativo for maior do que o custo dos capitais empregados.

Para conceituar alavancagem financeira os autores utilizam a seguinte argumentagéo:

Os recursos de terceiros tém potencial para modificar positivamente a
rentabilidade do capital préprio, desde que o seu custo seja menor do que o
retorno gerado pelos ativos. Nesse caso, hd uma diferenca a favor dos
proprietarios, ou seja, melhora o retorno sobre o patriménio liquido. Esse
fenbmeno é chamado de alavancagem financeira e € medido pelo grau de
alavancagem financeira (GAF) (HOJI; LUZ, 2019).
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Em pesquisa desenvolvida por de Oliveira (2018) com a discussdo dos
conceitos da diversificacdo de carteiras como ferramenta de alavancagem financeira
no mercado de capitais, foram utilizadas acfes de empresas listadas no indice
Ibovespa de setores diferentes e apresentou como resultado uma concepg¢ao que
mistura o conceito de capital 6timo com o capital préprio e a utilizagdo do capital de
terceiros além de apresentar a reducéo do risco ao diversificar a carteira buscando o
mesmo retorno de apenas um ativo.

Oliveira (2020) conduziu um estudo com objetivo de mensurar o efeito da
alavancagem financeira e da estrutura patrimonial das empresas listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcédo) na volatilidade de seus ativos negociados em Bolsa e 0s
resultados demonstraram que a estrutura de capital das empresas influencia a
volatilidade de seus ativos, especialmente variaveis, como o grau de alavancagem, a
composicdo do endividamento e a imobilizacdo do patrimdénio. Outra constatacao foi
a de que as empresas com niveis maiores de endividamento sdo mais sensiveis a
esses efeitos, bem como empresas do setor de varejo e transportes.

MARSCHNER, DUTRA e CERETTA (2020) também realizaram estudo com o
objetivo de analisar a relacdo entre a alavancagem e a rentabilidade nas empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2015. Os resultados
sugerem que nas empresas com menor alavancagem, ndo existe uma relagéo
significativa entre alavancagem financeira e rentabilidade, no entanto para as
empresas com maior alavancagem, existe um efeito negativo da alavancagem sobre
a rentabilidade, dessa forma os autores concluiram pela existéncia de uma relacéo
nao linear entre alavancagem financeira e rentabilidade nas empresas brasileiras de
capital aberto.

Silva (2015) ao estudar o impacto da politica de dividendos adotada pelas
instituicoes financeiras listadas na BM&FBOVESPA e seu valor de mercado identificou
uma relacdo negativa e significante para a variavel alavancagem. Ainda sobre os
efeitos da alavancagem financeira, Silva (2016) observou que ha uma relaco direta
entre o Retorno sobre o capital préprio, o Grau de Alavancagem Financeira e o
Retorno sobre o Ativo, uma vez que, quando ocorre modificacdes no Retorno sobre o
Capital Préprio e do Retorno sobre o Ativo, o valor da alavancagem financeira também

é alterado.
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2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Os Fundos de Investimento Imobiliarios (FlIs), sdo mais uma alternativa para
os investidores em geral que ingressam na renda variavel em busca de rentabilidade
para o seu capital através da diversificagdo para suas carteiras de investimento. Uma
caracteristica importante dos Flls € a sua capacidade na geracdo de um fluxo
periodico de renda.

A Lei n°8.668/93 criou os FlI, que sao regulamentados pela Instrugdo CVM n°
472/08. Dessa maneira todo o funcionamento do Fll desde a oferta publica de cotas
de sua emissao primaria ou inicial necessita do prévio registro na Comisséo de valores
Mobiliarios (CVM), sendo esta, o 6rgdo a quem incumbe o papel de fiscalizacdo e
supervisao dos fundos de investimento.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) descreve os Flls como sendo:

uma comunhéo de recursos captados por meio do sistema de distribuicdo de
valores mobilidrios e destinado a aplicagdo em empreendimentos
imobiliarios, tais como a construcdo e a aquisicdo de imdveis para posterior
locacéo ou arrendamento. (CVM, 2012, p. 4).

Ainda segundo a CVM (CVM, 2012, p. 5) um FII possui um administrador, que
€ uma instituicdo financeira, incumbida do funcionamento e a manutencéo do fundo.
Entre as atribuicdes do administrador estdo a selecdo dos bens e direitos que irdo
compor o patrimonio do Fll, o controle e a supervisdo das atividades inerentes a
gestdo dos ativos do fundo, bem como a distribuicdo ou repasse dos rendimentos
devidos aos cotistas.

Cada FIl deve ter ainda um gestor que na visdo de Pereira (2019) tem como
atribuicdo delinear as estratégias de investimento do fundo na alocacéo do capital. E
0 gestor o responsavel por selecionar as oportunidades mais atraentes no mercado
com o objetivo de maximizar os retornos aos seus cotistas.

Os fundos imobiliarios deverao distribuir a seus quotistas, no minimo, 95% dos
lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balanco ou
balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano, é o
gue prescreve de acordo com a Lei n® 8.668, de 25 de junho de 1993 (BRASIL, 1993).
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Fernandes (2020) cita trés situagcbes em podemos observar o retorno do capital
investido nos FlIs, o primeiro € por meio da distribuicdo de rendimentos, o segundo
pela venda das cotas no mercado secundario, ou ainda quando da dissolucédo do
fundo, com distribuicéo proporcional do patriménio aos cotistas.

Nogueira (2021) ressalta que apesar de nado haver obrigatoriedade, a grande
maioria dos FlIs distribuem seus rendimentos mensalmente, o que torna a renda
recorrente um atrativo para os investidores.

A Lei 11.196 de 21 de novembro de 2005 (BRASIL, 2005) estabeleceu que os
rendimentos recebidos pelas cotistas pessoas fisicas sdo isentos de Imposto de
Renda, no entanto, os ganhos de capital ndo possuem essa isencéo, ficando o lucro
na venda de cotas com a incidéncia de 20% de imposto de renda.

Seguindo o que acontece no mercado de agées, foi criado o indice de Fundos
de Investimentos Imobiliarios (IFIX), cujo objetivo € ser o indicador do desempenho
médio das cotac¢des dos fundos imobilidrios negociados nos mercados de bolsa e de
balcdo organizado da B3 - Brasil, Bolsa, Balcao (Bolsa de Valores do Brasil). A
selecdo da carteira tedrica do IFIX segue critérios como a necessidade de o fundo

estar presente em pelo menos 95% dos pregdes nos ultimos 12 meses.
2.2.1 TIPOS DE FUNDOS IMOBILIARIOS

Os fundos imobiliarios podem ser classificados de diferentes formas e para
entender melhor os aspectos de cada tipo citamos a classificacdo adotada pela
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA
gue representa as instituicbes do mercado de capitais brasileiro.

Em 2015 a ANBIMA editou a DELIBERACAO n° 62 com o objetivo de definir a
classificagdo para os Fundos de Investimento Imobiliarios (“FII”), possibilitando a
distincdo das estratégias adotadas por estes fundos.

A classificacdo dos Fll esta dividida em:

I. Mandato:

a) Fll de Desenvolvimento para Renda: fundos que conforme definido em
seu regulamento objetivam investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu
patriménio liquido, direta ou indiretamente, em
desenvolvimento/incorporacdo de empreendimentos imobiliarios em fase de
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projeto ou construcdo, para fins de geracdo de renda com locacdo ou
arrendamento;

b) FIl de Desenvolvimento para Venda: fundos que conforme definido em
seu regulamento objetivam investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu
patrimbnio liquido, direta ou indiretamente, em desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios em fase de projeto ou construcéo, para fins de
alienacdo futura a terceiros;

¢) Fll de Renda: fundos que conforme definido em seu regulamento
objetivam investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdnio liquido, direta
ou indiretamente, em empreendimentos imobiliarios construidos, para fins de
geracgdo de renda com locacdo ou arrendamento;

d) Fll de Titulos e Valores Mobiliarios: fundos que conforme definido em
seu regulamento objetivam investir acima de 2/3 (dois tercos) do seu
patriménio liquido, direta ou indiretamente, em Titulo e Valores Mobiliarios
tais como acdes, cotas de sociedades, Fundos de Investimento em
Participacdo (“FIPs”) e Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(‘FIDC”) cujas politicas ou propositos se enquadre entre as atividades
permitidas aos Fll, cotas de Fll, fundos de investimento em ac¢des setoriais,
Certificado de Potencial Adicional de Construcao (“CEPAC”), Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (“CRI”),Letras Hipotecarias (‘LH”), Letra de Crédito
Imobilidrio (“LCI”) ou qualquer outro valor mobiliario abarcado pela legislagao
vigente; e

e) Fll Hibrido: fundos cuja estratégia de investimento nao observe nenhuma
concentracao das

classificagBes acima mencionadas, conforme definido em seu regulamento.
Il. Tipo de Gestéo:

a) Gestado Passiva: fundos que especificam em seus regulamentos o imével
ou o conjunto de imdveis que comporao sua carteira de investimento, ou,
agueles que tém por objetivo acompanhar um benchmark do setor.

b) Gestdo Ativa: fundos que ndo possuem gestdo passiva. (ANBIMA, p. 2-
3).

Entre as principais classificages dos FlIs, o escopo de analise do trabalho séo
os fundos para renda (Flls de "tijolo" que investem em imdveis prontos), ou seja,
agueles que buscam ganhos com a exploracao dos iméveis na forma de aluguel.

O mercado de Flls vem crescendo a cada ano e no Boletim Mensal de Fundos
Imobiliarios divulgado pela B3 € possivel observar a evolucdo do numero de
investidores em Flls que em 2009 eram apenas 12 mil e em fevereiro de 2022
alcancou mais de 1.599 milhdes, com destaque para o salto nos nimeros a partir do

ano de 2019, conforme o grafico abaixo:
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Grafico 1 — Numero de Investidores em Fundos Imobiliarios
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Os dados da B3 mostram que a grande maioria dos investidores em fundos
imobiliarios sdo de pessoas fisicas em comparacdo com outros participantes como
institui¢cdes financeiras, investidores institucionais e investidores nao residentes.

Em relacdo ao numero de Flls registrados na CVM também houve um
significativo incremento chegando em janeiro de 2022 com o dobro do apresentado
em 2017. No total em janeiro de 2022 ja havia 687 fundos registrados na CVM, dos
guais 391 eram listados e negociados na B3 o que de certa forma promove uma maior
oferta de ativos para os investidores interessados em participar do mercado de fundos
imobiliarios.
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Grafico 2 — Evolugao anual do numero de Flis
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O numero maior de fundos imobilidrios também permitiu um crescimento no
patriménio liquido total dos fundos listados na B3. Em janeiro de 2022 o valor total
atingiu a soma de 168 bilhdes de reais, enquanto o valor de mercado estava em 136
bilhdes de reais.

2.2.2 Alavancagem financeira em fundos imobiliarios

Levando em consideracdo a visdo de Assaf Neto (2012) que pondera ser a
alavancagem financeira uma das técnicas que tem como objetivo multiplicar a

rentabilidade por meio do endividamento é necessario analisar o contexto do mercado



24

brasileiro para entender como os fundos imobiliarios utilizam-se dessa ferramenta na
gestao de seus ativos.

Ao constatar que um fundo imobiliario esta alavancado, significa que este
possui ativos em seu patrimoénio que nao foram totalmente pagos, ou seja, possui
dividas. A Credit Suisse Hedging-Griffo ("CSHG") destaca em seus relatérios
gerenciais do Fundo HGLG11 de 2021, que apesar de possuir caixa suficiente para o
pagamento das dividas, julga que os recursos podem ser utilizados em aplicacbes
mais rentaveis e opta por continuar pagando parcelas ao longo do tempo,
apresentando um grafico com o respectivo nivel de alavancagem e o cronograma de
amortizacao dos saldos devedores.

Inicialmente é preciso esclarecer que os fundos imobiliarios ndo podem contrair
dividas diretamente. A Instru¢do da CVM n° 472, de 31 de outubro de 2008 (CVM), no
seu artigo 35 inciso lll, diz que é vedado ao administrador, no exercicio das funcdes
de gestor do patrimdnio utilizar os recursos do fundo para contrair ou efetuar
empreéstimo.

Em razdo das limitacbes impostas aos fundos imobiliarios quanto ao
endividamento, esses geralmente utilizam de duas formas: Compra de imodveis a
prazo ou securitizacdo dos seus recebiveis, os denominados -certificados de
recebiveis imobiliarios — CRI. (TORRES; TONUCCI FILHO; ALMEIDA).

A securitizagdo utilizando fluxo de caixa lastreado em negocios juridicos
imobiliarios esta regulamentada por meio da Lei de n°. 9.514/1997 (BRASIL, 1997)
gue instituiu o Sistema de Financiamento Imobilidrio. Podemos notar a seguinte
redacao:

Art. 8° A securitizac@o de créditos imobiliarios é a operacéo pela qual tais
créditos sdo expressamente vinculados a emissédo de uma série de titulos de
crédito, mediante Termo de Securitizagdo de Créditos, lavrado por uma
companhia securitizadora, do qual constarao os seguintes elementos:

| - A identificacdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a
emissdo, com a individuagédo do imével a que esteja vinculado e a indicagéo
do Cartdrio de Registro de ImOveis em que esteja registrado e respectiva
matricula, bem como a indicacdo do ato pelo qual o crédito foi cedido;

Il - A identificag&@o dos titulos emitidos;

Il - a constituicdo de outras garantias de resgate dos titulos da série emitida,
se for o caso.
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No contexto dos fundos imobiliarios, é frequente a constituicdo de dividas
mediante uma operacdo de securitizacdo que origina um Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI”), ou seja, a operagédo é lastreada em um fluxo de recebiveis,
principalmente nos aluguéis de um contrato de locacdo. Havera o risco de algum
contrato que compde o fluxo de pagamento do CRI ser rescindido e as garantias
serem acionadas caso o fundo ndo tenha o caixa disponivel para os pagamentos da
divida. DAMASCENO e PONTES (2016) ressaltam que o risco de crédito da
operacdo de securitizacdo € o que estd relacionado ao ndo pagamento do
financiamento imobiliario por parte do devedor.

Os gestores apresentam algumas justificativas para o uso da alavancagem no
portfélio dos fundos imobiliarios. A Credit Suisse Hedging-Griffo ("CSHG"), gestora do
Fundo HGLG, resolveu comentar em seu Relatério Mensal de Gestdo — 2021 (Data
base: 30/09/2021) sobre a decisédo de alavancar a compra de alguns ativos do fundo.
No relatério, a gestdo avaliou que naquele momento o mercado sinalizava uma
diferenca representativa entre o custo de capital do Fundo e o custo de divida do
mercado de capitais. Ou seja, 0 custo de oportunidade do Fundo subiu tendo uma
expectativa maior de retorno, porém o custo de uma operacao de divida ndo subiu na
mesma magnitude, abrindo uma oportunidade em operagdes alavancadas.

Ainda segundo o relatorio gerencial do HGLG a alavancagem em qualquer
portfolio € acompanhada dos respectivos riscos e ndo é sempre que trara um melhor
retorno para operagao. A alavancagem pode aumentar o lucro assim como o prejuizo.
Para que haja uma vantagem na rentabilidade da operacao € preciso que a taxa total
da alavancagem seja melhor que o retorno da operacdo sem alavancagem. Essa
visdo € corroborada por Silva e Fernandes (2005) apud MAFRA (2021) para o
gual apesar de endividamento ser favoravel, quanto maior o endividamento maior a
rentabilidade esperada dos capitais préprios, o que equivale a um maior risco sobre
esse capital.

O relatorio da CSHG apresenta a figura da estruturacdo de uma operacao de

securitizacao para explicar riscos e obrigacdes da alavancagem financeira:
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Figura 1 — Operacao de Securitiza¢ao
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Fonte: CSHG

Na estruturagdo, a devedora emite uma Cédula de Crédito Imobiliaria (“CCI”)

lastreada em algum fluxo de recebiveis imobiliarios, normalmente sendo os aluguéis

de um contrato de locagdo ou as parcelas de uma compra e venda de imovel,

representadas por uma CCI e cedidas para uma securitizadora que, por sua vez,

vinculara a CCl a emissao do CRI. Como forma de garantia para o pagamento das

obrigacdes assumidas pela devedora € recorrente constituir duas principais garantias:

(i) a alienacao fiduciaria do imovel; e (ii) a cessao fiduciaria dos contratos de locacao.

Para os gestores do HGLG existem trés riscos principais nesse tipo de

operagao:

() Risco de descasamento de fluxos e indexadores: O devedor da
operacdo estard obrigado a amortizar a divida e pagar os juros pelo
adiantamento do capital o que resulta em um pagamento (“PMT”) comumente
mensal. Dentro de um FIl, juros e corre¢bes sdo consideradas despesas
financeiras e impactam o resultado, e o restante que seria o pagamento do
principal da divida, o fundo deve utilizar seus recursos nao distribuiveis, o
caixa. Para uma alavancagem saudavel, o Fll deve ter uma gestéo de caixa
para sempre ter programado o recurso para o pagamento. Os riscos pelo
descasamento de fluxo podem prejudicar o fundo em dois principais
aspectos: (a) quando a taxa total da divida se torna superior ao retorno a
operagdo e ao custo de capital do fundo a ponto de diminuir o retorno da
operacao; e (b) quando, por diversos motivos, o fundo ndo possuir caixa para
cumprir com as obrigagdes de pagamento.

(i) Risco de nao refinanciamento (“Rolagem”): Dado as vedacbes
descritas no Art. 35 da ICVM 472, os FIlI's normalmente s6 adquirem algum
nivel de alavancagem por meio de CRI no ato da aquisi¢cdo quando o imével
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ja possui a estrutura de divida feita pelo vendedor. Um dos principais motivos
€ porqué o fundo ndo pode constituir 6nus reais dos imdéveis integrantes do
patriménio, ou seja, uma vez dentro do portfolio, o imovel ndo pode ser
garantia de uma divida por exemplo. Isto é positivo para controlar o nivel de
alavancagem dos FllI's, no entanto, é negativo no caso do FllI's ja alavancados
gue ndo poderdo refinanciar as dividas. O refinanciamento seria importante
para mitigar os riscos do item (i), pois quando o fundo se encontra no cenario
(a) em que o custo da divida excedeu o Cap Rate da transacdo ou o custo de
capital do Fundo, o refinanciamento poderia ocorrer para buscar taxas mais
baixas e no cenario (b) em que o fundo ndo teria o caixa disponivel para os
pagamentos da divida, poderia alterar o fluxo de pagamento para casarem
com os recursos do fundo.

(iii) Risco de default: Como citado anteriormente, no cendrio que ndo ha
fluxo para o pagamento dos valores da divida ha o acionamento das garantias
principalmente pela alienacgéo fiduciaria do imovel. Isto é, o imével € dado em
contrapartida para crizista de forma a compensar o prejuizo financeira
(CSHG, 2021).

Segundo estudo da Assessoria de Analise e Pesquisa (ASA) da CVM publicado
em 2016 sobre a alavancagem em fundos de investimento, um dos maiores riscos
consiste no fato do da alavancagem possibilitar uma exposicdo acima daquela que o
capital préprio permitiria, ndo s6 a possibilidade do cotista perder além de todo o
capital investido, mas também a necessidade de dispor de recursos adicionais para
cobertura das perdas do fundo (CVM - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
ASA - ASSESSORIA DE ANALISE E PESQUISA, 2016). O mesmo estudo pontua que
na perspectiva do cotista a avaliagcdo sobre a alavancagem e 0S seus riscos no
contexto de fundos de investimentos, em que o gestor pode perseguir estratégias por
meio de um conjunto de operacdes complexas, € uma tarefa que requer acesso a

informacéo, tempo e conhecimentos técnicos.

2.3 INDICES DE RENTABILIDADE

2.3.1 Retorno Sobre o Investimento — ROI

Para Martins, Miranda e Diniz (2014) o retorno sobre investimento (Return On
Investment - ROI) tem como principal finalidade demonstrar o desempenho do capital

investido (proprio e de terceiros). O ROI evidencia o quanto a empresa obteve de
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resultados em relagédo aos investimentos nela realizados, para isso, relaciona o Lucro

Liquido com o Ativo Total:

Lucro Liguido
ROI= Ativo Total

A resultante do célculo do retorno sobre o investimento € medida em
percentual. Assim, um indice maior do que 1 indica um retorno sobre o investimento

superior a 100%.
2.3.2 Retorno sobre o Patriménio Liquido — ROE

Para Gitman (2004) o chamado retorno sobre o patriménio liquido (Return On
Equity - ROE) tem como principal objetivo medir o retorno obtido no investimento do
capital dos acionistas ordinarios da empresa (patriménio liquido) e relaciona o Lucro

Liquido com o Patrimdnio Liquido, conforme demonstrado na equacéo:

ROE — Luero Liguido

Patrimonio Liguido

Quanto maior for a taxa do ROI maior o retorno obtido (ASSAF NETO, 2008).
O ROI ainda expressa a geracao de resultado liquido final da empresa em razéo do
capital proprio dos sdcios nela investido e essa rentabilidade do patriménio liquido ndo
necessariamente possui relacdo com o fato do resultado liquido ser distribuido aos
investidores, através do pagamento de dividendos ou que seja reinvestido na propria
empresa (MATIAS, 2017).

2.3.3 Dividend Yeld - DY
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Para Luguet e Rocco (2006) o dividend yield representa a taxa de retorno dos
dividendos, ou cash yeld, pago pela acdo de uma empresa, dividido pelo preco de
cotacdo dessa mesma acdo. Podemos notar que o dividend yield é um indicador que
pode ser utilizado para analisar o retorno de uma acao ou da cota de Fll levando em
consideracao o quanto foi pago em dividendos.

O dividend yield é indicador mais utilizado pelos investidores do que para a
prépria empresa, afirma KAAP (2015). Segundo o mesmo autor, o dividend Yield
indica quanto a empresa estéa distribuindo aos detentores de suas acées no mercado
e foi criado para mensurar a rentabilidade dos dividendos de uma empresa em relacao
aos precos de suas acOes, constituindo-se em uma fonte de comparacédo para
investimentos no mercado de capitais. Os rendimentos de dividendos ou dividend yeld

— DY em inglés, podem ser calculados pela férmula a sequir:

Dividendos do periodo

DY = -

~ Preco de mercado da agao

z 100 (3)

Fonte: (KAAP, p. 44)
2.4 GRAU DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA - GAF

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2016) conceituam grau de alavancagem
financeira como a medida do impacto da alavancagem financeira da empresa nos
lucros por agédo — LPA. Uma das maneiras de calcular a Alavancagem Financeira é

através da seguinte formula elaborada por Matarazzo (2010):

ROE

GAF = poT
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Hoji (2014) ressalta que o GAF pode representar trés situacdes para uma
empresa, dessa forma, teremos uma alavancagem financeira nula quando GAF = 1.
A alavancagem financeira sera favoravel, ou seja, o capital de terceiros esta
contribuindo para gerar retorno adicional a favor do acionista, quando GAF > 1.
Finalmente a alavancagem financeira sera desfavoravel, com o capital de terceiros

consumindo o patriménio liquido, para um GAF < 1.
2.5 MODELO DE CORRELACAO LINEAR (R)

O conceito de correlagcéo busca descrever o grau de relagdo no comportamento
entre duas ou mais variaveis. Quando se pretende relacionar apenas duas variaveis
é utilizada a correlagé@o simples.

O coeficiente de correlacao linear "r'" mede o grau de relacionamento linear
entre valores pareados X e Y em uma amostra. Assim, estatisticamente o coeficiente
pode variar de +1 a -1.

Para Assaf Neto (2008) hé trés situacfes para o coeficiente de correlagéo:

"Quando o coeficiente de correlacao for igual a -1, diz se que as variaveis em
estudo estdo negativamente (inversamente) correlacionadas, isto é, quando
a variavel Y diminui, a variavel X tende a elevar-se. Quando o coeficiente de
correlagdo for exatamente igual a +1, conclui-se que as variaveis em estudo
apresentam-se perfeitamente (ou diretamente) correlacionadas, isto é,
variacbes de Y determinam alteracdes paralelas e no mesmo sentido na
variavel X. Na situacdo em que as varidveis se comportam de maneira
totalmente independente entre si, ou seja, ndo existe relagéo alguma entre os
valores, pois sdo definidos como ndo correlacionados e coeficiente de
correlacao é igual a zero." (ASSAF NETO, 2008).

O modelo de correlacado linear foi utilizado para verificar o grau de
relacionamento entre os indices de Rentabilidade ROE, ROI e o Grau de
Alavancagem financeira - GAF, para possibilitar a verificacdo da intensidade dessas
correlacoes entre 0S retornos dos  fundos imobiliarios e a
alavancagem. Triola (2005) utiliza uma equacédo para o calculo do coeficiente de

correlagéo linear, conforme demonstrado a seguir:
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r: ny xy—(Q Q)
Q- Qo -y’

Equacao 5 - Coeficiente de Correlagéo Linear
Fonte: Triola (2005)

Onde:

r: coeficiente linear para uma amostra

n: numero de pares de dados presentes;

X e y sdo os valores das variaveis de interesse (ROIl, ROE, GAF e DY)

> x: soma de todos os valores de x;

Y x?: valores de x elevados ao quadrado um a um e depois somados;

(>x)?: valores de x somados e o total elevado ao quadrado; e

>xy: cada valor de x multiplicado por seu correspondente valor de v,

0s produtos sdo somados.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, uma vez que
tem como objetivo estabelecer relagcéo entre alavancagem financeira e o retorno dos
Fundos de Investimentos Imobiliarios. Segundo Gil (2009), a pesquisa descritiva visa
descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno, ou o
estabelecimento de relagbes entre variaveis.

Em relacdo a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa quantitativa,
gue na perspectiva de Matias-Pereira (2016), tem como principal caracteristica a
utilizacdo da quantificacao, seja nas modalidades de coleta de informacdes ou no
tratamento das mesmas. Utiliza-se de técnicas estatisticas, como, por exemplo,
percentual, média, desvio-padrdo, coeficiente de correlacdo, analise de regressao,
analises multivariadas, entre outras.

A amostra para desenvolvimento da pesquisa € proveniente dos fundos
imobiliarios listados na B3, especificamente dos fundos que comp&em o indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX) no més de dezembro de 2021, foram
selecionados os fundos do "tipo tijolo", ou seja, que possuem como objetivo adquirir
ou construir imoveis fisicos para geracdo de renda mensal através da cobranca de
aluguéis. O periodo da analise é o exercicio findo em 31 de dezembro de 2020 e 2021.
Optou-se pela analise do periodo de apenas dois exercicios em razdo da limitacédo de
acesso aos dados histéricos de alguns fundos que foram constituidos a menos de 3
anos.

A amostra utilizada na pesquisa é composta de 52 fundos imobiliarios,

relacionados conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Fundos de Investimento Imobilidrios que compdem a amostra da pesquisa

Cddigo de Negociacéo Nome do fundo
AIEC11 Autonomy Edificios Corporativos
ALZR11 Alianza Trust Renda Imobiliaria
ARCT11 Riza Arctium Real Estate
BBPO11 BB Progressivo Il
BRCO11 Bresco Logistica
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BRCR11 BTG Pactual Corporate Office
BTAL11 BTG Pactual Agro Logistica
BTLG11 BTG Pactual Logistica
FIGS11 General Shopping Ativo e Renda
FlIB11 Industrial do Brasil
FLMA11 Continental Square Faria Lima
GALG11 Guardian Logistica
GGRC11 GGR Covepi Renda
GTWR11 Green Towers
HGBS11 Hedge Brasil Shopping
HGLG11 CSHG Logistica
HGPO11 CSHG Prime Offices
HGRE11 CSHG Real Estate
HGRU11 CSHG Renda Urbana
HSLG11 HSI Logistica
HSML11 HSI Mall
JSRE11 JS Real Estate Multigestao
KNRI11 Kinea Renda Imobiliaria
LVBI11 VBI Logistico
MALL11 Malls Brasil Plural
MFI111 Mérito Desenvolvimento Imobiliario
PATC11 Patria Edificios Corporativos
PATL11 Patria Logistica
PVBI1ll VBI Prime Properties
QAGR11 Quasar Agro
RBED11 Rio Bravo Renda Educacional
RBRL11 RBR Log
RBRP11 RBR Properties
RBVAll Rio Bravo Renda Varejo
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RCRB11 Rio Bravo Renda Corporativa
RECT11 UBS (BR) Office

RZTR11 Riza Terrax

SARE11 Santander Renda de Alugueis
SDIL11 SDI Logistica Rio

SPTW11 SP Downtown

TEPP11 Tellus Properties

TGAR11 TG Ativo Real

TRXF11 TRX Real Estate

VILG11 Vinci Logistica

VINO11 Vinci Offices

VISC11 Vinci Shopping Centers
VTLT11 Votorantim Logistica
XPCM11 XP Corporate Macaé
XPIN11 XP Industrial

XPLG11 XP Log

XPML11 XP Malls FlI

XPPR11 XP PROPERTIES

Fonte: Elaboracao Propria

Inicialmente foi feito o levantamento com relacdo a alavancagem financeira de

cada fundo. A verificacdo ocorreu com base nos informes mensais divulgados pelos

fundos, nos quais constam as informacdes dos passivos, especificamente os itens que

descrevem as obrigacdes por aquisicdo de imoveis, por securitizacdo de recebiveis e

outros valores a pagar, cujos detalhes constam nas notas explicativas das

demonstracdes financeiras. Todos os documentos e demais comunicados relativo aos

fundos listados em bolsa s&o divulgados no site da B3. A seguir, a figura do informe

mensal do fundo TRXF11 referente ao més de dezembro de 2020 ilustra as

informacgdes consultadas para verificar a alavancagem:




Figura 2 — Informe Mensal TRXF11
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Informacdes do Passivo

Valor (RS)

12

Rendimentos a distribuir

3.131.630,11

13

Taxa de administracio a pagar

403.063.79

14

Taxa de performance a pagar

15

Obrigacdes por aquisicho de imoveis

16

Adiantamento por venda de imovels

17

Adiantamento de valores de aluguéis

18

Obrigacdes por securitizacio de recebiveis

404.661.721,90

19

Instrumentos financeiros derivativos

Provisdes para contingéncias

Ouires valores a pagar

2.833.035.73

b | b
-

(=]

Total do passivo

411.130.451,53

Fonte: BM&FBOVESPA

Com base nos dados coletados, foi feito a separacdo entre os fundos com e

sem alavancagem financeira. Em seguida foram feitos os calculos utilizando as

variaveis de interesse da pesquisa: Retorno sobre o Investimento (ROI), Retorno

sobre o Patriménio Liquido (ROE), Dividend Yield (DY) e Grau de Alavancagem

Financeira (GAF) de cada um dos fundos analisados, bem como das médias, dos

desvios-padrao e das correlacdes. O procedimento envolvendo os calculos se deu

com o uso da ferramenta Microsoft Excel®.

O célculo do indicador dividend yield foi realizado tendo como base os

dividendos pagos entre janeiro e dezembro de cada ano. O valor de mercado das

cotas considerado no calculo foram aqueles registrados no ultimo pregédo da B3 2020
e 2021.



4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

Ao analisar a existéncia da alavancagem financeira nos 52 fundos imobiliarios
da amostra, referente as Demonstracfes contdbeis dos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2020 e de 2021, verificou-se um total de 27 fundos referente ao ano de
2020 e 29 em 2021 que possuiam em seus passivos itens relacionados a obrigagdes
por aquisicao de imoveis, através da securitizacdo de recebiveis e outros valores a
pagar, podendo ser assim classificados como alavancados. Na Tabela 1, séo
demonstrados os indices de Retorno sobre o Investimento - ROI, Retorno sobre o
Patrim6nio Liquido - ROE, Dividend Yield (DY) e o Grau de Alavancagem Financeira

- GAF dos fundos imobiliarios alavancados em 2020.

Tabela 1 — ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobiliarios com Alavancagem (2020)

Cddigo de Negociagéo do Fundo ROI ROE GAF DY
ALZR11 0,05565 0,08612 1,54758 0,04988
BRCR11 0,04704 0,05566 1,18345 0,06570
BTLG11 0,05349 0,05919 1,10644  0,05883
HGLG11 0,10513 0,10971 1,04361  0,06094
HGRE11 0,09317 0,10068 1,08055 0,05302
HGRU11 0,09629 0,09886 1,02663 0,06357
KNRI11 0,06043 0,06136 1,01533  0,04916

LVBI11 0,07404 0,08882 1,19965 0,05798
MALL11 0,03716 0,03742 1,00682 0,03647
MFII11 0,11173 0,11623 1,04034 0,08986
PVBI11 0,06949 0,09097 1,30926  0,01931
RBED11 0,07813 0,08563 1,09604 0,07821
RBRL11 0,03491 0,05471 1,56717 0,05422
RBRP11 0,07673 0,10273 1,33875 0,06032
RBVA1l1l -0,01734 -0,02237 1,28956  0,08856
RECT11 0,05475 0,07777 1,42066  0,09660
RZTR11 0,03382 0,03459 1,02276 0,01483
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SDIL11 0,12788 0,15954 1,24762  0,06015
TGAR11 0,07807 0,09810 1,25657  0,09014
TRXF11 0,06434 0,11939 1,85545  0,07439
VILG11 0,05284 0,06087 1,15196  0,05400
VINO11 0,06145 0,07474 1,21622  0,06972
VISC11 0,01407 0,01551 1,10194  0,03594
XPCM11 0,31628 0,33766 1,06761  0,22476
XPLG11 0,05712 0,06676 1,16880  0,05653
XPML11 -0,01981 -0,02305 1,16345  0,02690
XPPR11 0,03207 0,04050 1,26299  0,09601

Fonte: Elaboracéo Propria.

Os dados referentes ao ROl e ROE de alguns fundos apresentaram valores
negativos em razao dos prejuizos acumulados no exercicio de 2020. Em relacdo ao
fundo XPML11, por ser do segmento de shopping center, foi afetado em suas
operacgOes em decorréncia da pandemia do COVID-19.

A tabela 2 evidencia que, em média, o Grau de Alavancagem Financeira foi
favoravel em 21,43% nos fundos com alavancagem, isso significa que para cada $1
de recursos tomados em empréstimos, os cotistas ganharam $0,2143 em decorréncia
da alavancagem favoravel, contribuindo assim para um maior retorno para 0s
contistas. O GAF €& acompanhado também pelas medias do Retorno sobre o
Investimento e do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, que mostram respectivamente,
6,84% e 8,10%. O Dividend Yield da amostra dos fundos alavancados ficou em 6,61%.
Quanto a mediana, essa se mostra inferior a média, nos 4 indices, iSso mostra uma
assimetria da distribuicdo em que os valores maiores da distribuicdo estdo muito
distantes do centro, em comparacao aos valores que estdo na parte de baixo da
distribuicdo.

Os valores das medidas de dispersao para o ROI sdo menores do os do ROE,
no entanto, o GAF revelou-se em valores mais dispersos, o que ndo ocorreu com DY.
O coeficiente de variagdo mostrou uma alta dispersao nos dados do ROI e ROE e
mais baixa nos valores do DY e GAF, que apresentaram um percentual de 58,04% e

16,35% respectivamente. Pelos valores minimos e maximos do ROI e ROE é possivel
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denotar que poucos fundos apresentaram retorno alto ou baixo. O Maior Grau de
Alavancagem Financeira foi 1,85545, demonstrando-se em um valor favoravel quanto

aos retornos adicionais proporcionados ao cotistas dos fundos alavancados.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobilidrios com Alavancagem
(2020)

2020 ROI ROE GAF DY
Média 0,06848 0,08104 1,21434 0,06615
Mediana 0,06043 0,07777 1,16880 0,06015
Desvio Padréo 0,06016 0,06552 0,19865 0,03840
Coeficiente de Variacao 0,87859 0,80846 0,16359 0,58048
Minimo -0,01981 -0,02305 1,00682 0,01483
Méaximo 0,31628 0,33766 1,85545 0,22476
Contagem 27 27 27 27

Fonte: Elaborag&o Propria.

Na Tabela 3, sdo demonstrados os indices de Retorno Sobre o Investimento,
Retorno Sobre o Patriménio Liquido, Grau de Alavancagem Financeira e o Dividend
Yield dos 23 fundos imobiliarios da mostra que ndo possuiam alavancagem no final

do exercicio de 2020.

Tabela 3 — ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobiliarios sem Alavancagem (2020)

Caddigo de Negociacéo do Fundo ROI ROE GAF DY

AIEC11 0,05292 0,05527 1,04446 0,01769
ARCT11 0,01070 0,01073 1,00290 0,28538
BBPO11 0,08149 0,08159 1,00124 0,10345
BRCO11 0,13789 0,14412 1,04522 0,05749
FIGS11 -0,02062 -0,02072 1,00474 0,03142

FlIB11 0,11145 0,11249 1,00928 0,05180
FLMA11 0,10147 0,10224 1,00752 0,03650
GGRC11 0,10931 0,11030 1,00903 0,06157

GTWR11 0,10749 0,10756 1,00057 0,07385
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HGBS11 -0,06128 -0,06198 1,01142 0,08051
HGPO11 0,20809 0,20911 1,00487 0,04896
HSLG11 0,18946 0,19063 1,00616 0,00287
HSML11 -0,00469 -0,00476 1,01506 0,04518
JSRE11 0,05378 0,05457 1,01460 0,05779
PATC11 0,05436 0,05460 1,00451 0,04152
PATL11 0,03070 0,03096 1,00843 0,02250
QAGR11 0,06817 0,06927 1,01617 0,03516
RCRB11 0,07309 0,07354 1,00620 0,06221
SARE11 0,00954 0,01050 1,10108 0,02767
SPTW11 0,08743 0,09230 1,05573 0,10383
TEPP11 0,05239 0,05701 1,08818 0,06646
VTLT11 0,08974 0,08985 1,00127 0,06751
XPIN11 0,07214 0,07245 1,00431 0,06418

Fonte: Elaboracéao Propria.

A amostra dos fundos imobilidrios sem alavancagem no ano de 2020, mostra
gue em média o Grau de Alavancagem Financeira apresentou um indice préximo de
1, ou seja, a alavancagem foi nula, situacao essa que implica em Retornos sobre o
Investimento e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido préximos da igualdade. O Dividend
Yield dos fundos sem alavancagem financeira ficou em 6,28%, menor do que o
percentual dos fundos alavancados.

As medidas de dispersdo do ROl e ROE apresentaram dados também
proximos e o GAF apresentou valores menos dispersos. Podemos notar a menor
dispersédo nos dados do ROI em relacéo aos fundos com alavancagem. Os valores
minimos do ROI e ROE foram de -6,12% e -6,19%, enquanto o maximo foram, 20,80

e 20,91% respectivamente. O fundo com o maior DY pagou 28,53%

Tabela 4 — Estatistica descritiva do ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobiliarios sem Alavancagem
(2020)

2020 ROI ROE GAF DY

Média 0,07022 0,07138 1,02013 0,06285
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Mediana 0,07214 0,07245 1,00843 0,05749
Desvio Padréo 0,06227 0,06287 0,02788 0,05453
Coeficiente de Variagao 0,88677 0,88080 0,02733 0,86757
Minimo -0,06128 -0,06198 1,00057 0,00287
Méaximo 0,20809 0,20911 1,10108 0,28538
Contagem 23 23 23 23

Fonte: Elaboracéao Propria.

Em relacdo ao ano de 2021, na tabela 5 sdo demonstrados os indices de

Retorno sobre o Investimento - ROI, Retorno sobre o Patriménio Liquido -
ROE, Dividend Yield (DY) e o Grau de Alavancagem Financeira - GAF dos fundos

imobiliarios com alavancagem.

Tabela 5 — ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobiliarios com Alavancagem (2021)

Cddigo de Negociacéo do Fundo ROI ROE GAF DY
ALZR11 0,02855 0,04041 1,41539 0,06466
BRCR11 0,02940 0,03551 1,20762 0,07773
BTAL11 0,03535 0,04502 1,27368 0,06162
BTLG11 0,04747 0,05796 1,22084 0,07622
GALG11 0,00987 0,01510 1,52891 0,09999
HGLG11 0,07091 0,07838 1,10542 0,07956
HGRE11 0,03571 0,03792 1,06191 0,08046
HGRU11 0,07346 0,07757 1,05584 0,07341
KNRI11 0,08646 0,08824 1,02059 0,06167
LVBI11 0,08366 0,10345 1,23660 0,06039
MALL11 0,09816 0,12933 1,31756 0,06837

MFII11 -0,01508 -0,01571 1,04175 0,11593
PVBI11 0,04641 0,05876 1,26628 0,06821
RBED11 0,02129 0,02359 1,10797 0,08101
RBRL11 0,07063 0,08033 1,13731 0,08587
RBRP11 0,01870 0,01889 1,00986 0,05558
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RBVA11l 0,01032 0,01231 1,19218 0,10703
RECT11 0,08120 0,10692 1,31680 0,09686
RZTR11 0,15174 0,15174 1,00000 0,10435
SDIL11 0,01347 0,01697 1,25998 0,08550
TGAR11 0,08317 0,11620 1,39711 0,11651
TRXF11 0,01944 0,03740 1,92409 0,08697
VILG11 0,05684 0,06576 1,15691 0,06802
VINO11 0,00211 0,00418 1,98013 0,10547
VISC11 0,02998 0,03824 1,27540 0,05818
XPCM11 -0,29713 -0,29826 1,00381 0,15219
XPLG11 0,06445 0,06636 1,02968 0,07178
XPML11 -0,03232 -0,04525 1,40005 0,05673
XPPR11 0,04764 0,07643 1,60410 0,09156

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quando analisadas as medidas de dispersdo para a amostra dos fundos
alavancados de 2021, torna-se evidente que, embora os resultados em geral tenham
apresentado um baixo grau de dispersao, eles apontam que os fundos, em média,
tiveram uma performance, no geral, positiva. As médias do ROl e ROE
compreenderam-se entre 3% e 4%, desta maneira, revelando-se abaixo do
desempenho observado em 2020. O indicador DY teve média de 8,31%, medida esta
gue também se mostrou favoravel em relacdo aos indices de 2020, uma vez que
reflete uma capacidade maior de pagamento de rendimentos. Além disso, o DY foi a
variavel mais significativa para verificar o efeito da alavancagem no retorno para os

cotistas.

Tabela 6 — Estatistica descritiva do ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobiliarios com Alavancagem
(2021)

2021 ROI ROE GAF DY

Média 0,03351 0,04220 1,26027 0,08317

Mediana 0,03571 0,04502 1,22084 0,07956
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Desvio Padrao 0,07411 0,07874 0,24905 0,02229
Coeficiente de Variagao 2,21139 1,86601 0,19762 0,26796
Minimo -0,29713 -0,29826 1,00000 0,05558
Maximo 0,15174 0,15174 1,98013 0,15219
Contagem 29 29 29 29

Fonte: Elaboracéo Propria.

A tabela 7 apresenta os indices de Retorno Sobre o Ativo, Retorno Sobre o
Patriménio Liquido, Grau de Alavancagem Financeira e Dividend Yield dos Fundos da

amostra de 2021 sem alavancagem.

Tabela 7 — ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobilidrios sem Alavancagem (2021)

Caddigo de Negociacédo do Fundo ROI ROE GAF DY
AIEC11 0,08170 0,08588 1,05120 0,09619
ARCT11 0,05201 0,06896 1,32595 0,18093
BBPO11 0,25007 0,25096 1,00354 0,12521
BRCO11 0,05804 0,05847 1,00732 0,06545
FIGS11 0,08261 0,08299 1,00458 0,05303

FlIB11 0,11617 0,11748 1,01132 0,08485
FLMA11 0,04601 0,04652 1,01108 0,05105
GGRC11 0,10795 0,12530 1,16065 0,08242
GTWR11 0,05752 0,05755 1,00051 0,09087
HGBS11 0,00850 0,00858 1,00961 0,03796
HGPO11 0,15370 0,15460 1,00584 0,05994
HSLG11 0,11765 0,11838 1,00618 0,07235
HSML11 0,01131 0,01153 1,01935 0,06386
JSRE11 0,05192 0,05631 1,08452 0,07775
PATC11 0,03396 0,03410 1,00420 0,05733
PATL11 0,08201 0,08258 1,00692 0,09087
QAGR11 0,10231 0,10393 1,01582 0,09739

RCRB11 0,03948 0,04455 1,12844 0,07237
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SARE11 0,05699 0,05764 1,01134 0,10779
SPTW11 0,22420 0,22924 1,02250 0,30280
TEPP11 0,01641 0,01889 1,15123 0,07314
VTLT11 0,09738 0,09750 1,00119 0,09373
XPIN11 0,05698 0,06420 1,12668 0,08019

Fonte: Elaboracéo Propria.

Conforme Tabela 8, verificou-se que a média do ROI e ROE foi maior durante
o periodo de 2021, variando entre 0,08282 e 0,08592. O coeficiente de variacao ficou
inferior a 8%, sendo este considerado baixo em relagdo aos indices dos fundos
alavancados, sinalizando uma possivel homogeneidade dos fundos quanto as
variaveis em analise. Importante destacar o percentual médio de 9,20% de Dividend
Yield sem alavancagem da amostra de 2021, superior inclusive ao dos dos fundos

com alavancagem.

Tabela 8 — Estatistica descritiva do ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobiliarios sem Alavancagem
(2021)

2021 ROI ROE GAF DY
Média 0,08282 0,08592 1,05087 0,09206
Mediana 0,05804 0,06896 1,01132 0,08019
Desvio Padréao 0,06094 0,06125 0,07964 0,05444
Coeficiente de Variagao 0,73577 0,71284 0,07579 0,59133
Minimo 0,00850 0,00858 1,00051 0,03796
Maximo 0,25007 0,25096 1,32595 0,30280
Contagem 23 23 23 23

Fonte: Elaborag&o Propria.

A tabela 9 a seguir mostra os coeficientes da matriz de correlagao de linear,
referente aos valores dos fundos alavancados no ano de 2020. Nota-se um
relacionamento direto entre o Retorno sobre o Investimento e o Retorno sobre o
Patriménio Liquido, por meio de uma correlagéo positiva e muito alta de 98,14%. O
Grau de Alavancagem Financeira e o Retorno sobre o Investimento apresentaram

uma correlagdo negativa e fraca, de - 17,94%. Da mesma forma, o Grau de



44

Alavancagem Financeira e o Dividend Yield possuem uma correlacéo bem fraca, de
apenas 0,96%. Dessa forma néo € possivel afirmar uma correlacao direta entre o nivel

de alavancagem e um maior retorno para os cotistas dos fundos analisados.

Tabela 9 — Matriz de correlacéo Linear dos Fundos Alavancados (2020)

2020 ROI ROE GAF
ROI 1
ROE 0,98145 1
GAF -0,17940 -0,00044 1
DY 0,75058 0,73307 0,00963 1

Fonte: Elaboracéo Propria.

A tabela 10 seguinte mostra os coeficientes da matriz de correlagéo linear,
referente aos valores dos fundos sem alavancagem no exercicio de 2020. Novamente
€ possivel visualizar um relacionamento direto entre 0 ROl e o0 ROE, através de uma
correlacdo positiva e muito alta de 99,96%. O ROI e o GAF apresentaram uma
correlacao fraca e negativa, de -15,45%. Quando analisamos a relagédo do GAF e do

DY, notamos uma correlacao fraca e negativa de -13,20%.

Tabela 10 — Matriz de Correlagao Linear dos Fundos Sem Alavancagem (2020)

2020 ROI ROE GAF
ROI 1
ROE 0,99965 1
GAF -0,15453 -0,13513 1
DY -0,22330 -0,20790 -0,13200 1

Fonte: Elaboracao Propria.

Apoés andlise das correlacdes da amostra dos fundos no exercicio de 2021, os
dados disponiveis na tabela 11 mostram que o ROl e 0 ROE possuem uma correlacéo

de 100% enquanto o GAF e DY possuem uma correlacdo positiva média de 7,45%.
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2021 ROI ROE GAF DY
ROI 1
ROE 1 1
GAF -0,00210 0,02392 1
DY -0,50945 -0,47732 0,07454 1

Fonte: Elaboragéo Propria.

Para a amostra com os fundos sem alavancagem de 2021, a correcdo entre o

ROE e o ROI também é proxima de 100%, no entanto a correcdo entre GAF e DY €

maior do que 23%.

Tabela 12 — Matriz de Correlagéo Linear dos Fundos Sem Alavancagem (2021)

2021 ROI ROE GAF DY
ROI 1
ROE 0,99684 1
GAF -0,24030 -0,71052 1
DY 0,57098 0,59615 0,23279 1

Fonte: Elaboracao Propria.

O Quadro 2 apresenta a média dos indicadores de rentabilidade, GAF e DY dos

fundos analisados.

Quadro 2 — Média do ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobiliarios da Amostra (2020 e 2021)

Fundos 2020 2021
Alavancados 0,06848 0,03351
ROI N&o Alavancados 0,07022 0,08282
Alavancados 0,08104 0,0422
ROE | Nao Alavancados 0,07138 0,08592
Alavancados 1,21434 1,26027
GAF N&o Alavancados 1,02013 1,05087
Fundos Alavancados 0,06615 0,08317
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DY Nao Alavancados

0,06285

0,09206

Fonte: Elaboracéo Propria.

Através dos resultados apresentados na Quadro 2, pode-se observar que 0s

fundos alavancados registraram um lucro médio de R$ 0,06 para cada R$ 100 de

capital investido no ano de 2020, com uma queda acentuada em 2021. Quando

considerados os retornos sobre o capital proprio, os resultados foram melhores, no

entanto os indicadores dos fundos nao alavancados foram mais consistentes em 2020

e 2021. Em relagéo a média de distribui¢cdo de dividendos, os fundos n&o alavancados

desempenharam melhor no ano de 2021. A média do grau de alavancagem cresceu

no periodo analisado.

No Quadro 3 sédo apresentados os comparativos das correlagcdes entre 0s

indicadores no periodo do estudo.

Quadro 3 — Correlacéo entre ROE, ROI, GAF e DY dos Fundos Imobiliarios da Amostra (2020 e

2021)

Correlagao Fundos 2020 2021
Alavancados 0,98145 1

ROl x ROE N&o Alavancados 0,09965 0,99684
Alavancados -0,1794 -0,0021

ROl x GAF N&o Alavancados -0,15453 -0,2403
Alavancados 0,75058 -0,50945

ROl xDY N&o Alavancados 10,2233 0,57098
Alavancados -0,00044 0,02392

ROE x GAF N&o Alavancados -0,13513 -0,71052
Alavancados 0,73307 -0,47732

ROE x DY N&o Alavancados 10,2079 0,59615
Alavancados 0,00963 0,07454

GAF xDY N&o Alavancados 10,13200 0,23279

Fonte: Elaboracao Propria.
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Conforme o quadro 3, ao comparar as relacdes existentes entre os indicadores,
os fundos alavancados apresentaram relacionamento positivo no ano de 2020, com
excecao dos valores das variaveis ROI x GAF e ROE x GAF. Houve uma correlacéo
positiva entre os indicadores Grau de Alavancagem Financeira e Dividend Yield dos

fundos nao alavancados em 2021.



48

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Como demonstrado nos dados do boletim mensal de fundos imobiliarios da B3,
nos ultimos anos, o numero de investidores em fundos imobiliarios vem crescendo em
um ritmo mais acentuado e trazendo pessoas para a renda variavel que buscam maior
rentabilidade e uma maior regularidade no recebimento de fluxo regular de renda
isenta de imposto. Esse cenario faz surgir a necessidade da analise mais
aprofundada sobre o tema do impacto da alavancagem financeira nos retornos dos
fundos de investimento imobiliarios, dessa forma, a pesquisa buscou descrever pontos
relevantes sobre a alavancagem, mencionando a relagao que esta possui com outros
indicadores de rentabilidade.

Desta maneira, dentre os varios aspectos da alavancagem financeira
apresentados ao longo do estudo, este tratou-se da correlagcdo entre o grau de
alavancagem financeira, dividend yield e os indicadores de rentabilidade utilizando-se
de uma amostra de 52 fundos imobiliarios integrantes do indice IFIX no ano de 2020
e 2021.

Os resultados demostraram que as variaveis explicativas tiveram
comportamentos diferentes entre os fundos com algum nivel de alavancagem em
comparacdo aos que ndo possuiam. Por meio da abordagem de correlacdo linear
ficou evidenciado que nos fundos imobiliarios com alavancagem, a presenca de
dividas na estrutura de capital ndo esta diretamente relacionada ao percentual pago
em dividendos. Esses resultados permitem rejeitar a hipotese de que a presenca da
alavancagem financeira em fundos de investimento imobiliarios pode aumentar os
retornos para 0s seus cotistas.

Adicionalmente, verificou-se que 0 no ano de 2021 o impacto da alavancagem
na rentabilidade dos fundos da amostra nao foi significativo, uma vez que os fundos
sem alavancagem apresentaram uma maior distribuicdo de dividendos. Esse cenario
demonstra a necessidade de pesquisas mais aprofundadas que envolvam a anélise
da variacao do valor de mercado das cotas dos fundos que influenciam no célculo do
dividend yield.

Diante destas observacgdes, a pesquisa torna-se relevante, pois a analise dos

componentes que envolvem alavancagem permite aos investidores avaliarem se os
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retornos almejados através do investimento em fundos imobiliarios sdo compativeis
com os riscos tolerados. Além disso, 0 estudo corroborou para o entendimento das
limitacdes que os fundos imobiliarios possuem para constituir dividas em relacédo aos
ativos que compdem o seu patrimonio.

Com base nas consideracdes apresentadas ao longo do estudo, ressalta-se
gue a analise ndo deve ser direcionada utilizando-se apenas um indicar isoladamente,
mas como integrante de uma série de variaveis inter-relacionadas.

Diante do evidenciado no estudo, com a utilizacdo da metodologia quantitativa
para estudar a correlagéo entre variaveis, conclui-se que os conceitos adotados foram
satisfatorios para evidenciar os resultados, estabelecendo uma visao mais detalhada
da alavancagem financeira em fundos imobilidrios e o0 seu respectivo impacto na
rentabilidade.

Algumas limitacGes da pesquisa precisam ser levadas em consideracédo, como
o fato de utilizar na amostra apenas fundos imobiliarios de um segmento, analisar 0s
resultados de apenas dois exercicios financeiros, bem como néo aprofundar no efeito
da pandemia do COVID-19 no histérico de rentabilidade dessa classe de ativos. Para
futuros estudos, sugere-se a inclusdo de mais indicadores na analise do impacto da
alavancagem financeira, podendo ser utilizados o tipo de gestado do fundo, as taxas
de administracéo e performance, bem como a relagédo entre a taxa basica de juros e
a volatilidade no preco das contas dos fundos imobiliarios. Nesse sentido, o
procedimento metodologico adotado neste trabalho pode ser refeito com diferentes
varidveis que fornegcam novas evidéncias sobre os fatores que podem explicar o

impacto da alavancagem no retorno dos fundos imobiliarios.
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