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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ examinar os fatores determinantes da liquidez dos Fundos de
Investimento Imobiliario. Esta pesquisa fornece um entendimento novo sobre os efeitos que
varidveis representativas das caracteristicas dos FII podem exercer em seu volume de
negociacdes, a fim de fortalecer os conhecimentos para essa classe de investimentos e
fomentar a diversificagdo de ativos a luz da Teoria do Portfélio. A amostra final foi composta
por 803 observagdes de FlIs negociados na bolsa de valores brasileira (B3) e compreendidos
entre os anos de 2017 a 2022. Utilizou-se de estastitisca descritiva ¢ modelos de regressao
com dados em painel para analisar os dados da amostra. Os achados indicam que a relagdo de
liquidez em bolsa ¢ melhor explicada pelo valor de mercado e o indicador price-to-book
(P/VPA) do FII, com énfase a taxa de administragdo, tendo em vista que a matriz de
correlacdo de Pearson indicou associagdo estatistiscamente significativa. Outrossim, destaca-
se que a realizagdo de controles por classe e ano, individualizados ou em conjunto, ndo
representam melhoras na explica¢do da liquidez.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobilidrio; liquidez; investimentos.



ABSTRACT

The objective of this study is to examine the determining factors of the liquidity of Real
Estate Investment Funds. This research provides a new understanding of the effects that
variables representative of REITs characteristics can exert on their trading volume, to
strengthen knowledge for this class of investments and encourage asset diversification in light
of Portfolio Theory. The final sample consisted of 803 observations of REITs traded on the
Brazilian stock exchange (B3) and comprised between the years 2017 to 2022. Descriptive
statistics and regression models with panel data were used to analyze the sample data. The
findings indicate that the stock exchange liquidity ratio is best explained by the market value
and the price-to-book (P/BV) indicator of the REIT, with emphasis on the management fee,
considering that Pearson's correlation matrix indicated a statistically significant association.
Furthermore, it should be noted that carrying out controls by class and year, individually or
jointly, does not represent improvements in explaining liquidity.

Keywords: Real Estate Investment Funds (REITs); liquidity; investments.
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1 INTRODUCAO

Os Fundos de Investimento Imobilidrio, Fundos Imobiliarios, ou apenas FIIs, tém
obtido relevancia nas carteiras de investimento do pais. Esse interesse tem sido fomentado por
se tratar de um ativo que relaciona a importancia histérica da renda imobiliaria no Brasil ¢ o
crescimento do nimero de investidores no mercado brasileiro, bem como com os principais
fatores problematicos relacionados a construcdo civil tradicional: falta de financiamento, altas
taxas de juros e dificuldade de liquidez. (CALADO, GIOTTO e SECURATO, 2001).

A visibilidade dos FlIs tem aumentado nos ultimos anos, tendo em vista que no
periodo de 2013 a 2018, os numeros de FllIs registrados da B3 aumentaram aproximadamente
143%, um salto de 69 registros para 168. Os nimeros se tornam ainda mais evidentes quando
comparados ao volume de negociagdes para o0 mesmo periodo, quando em 2018 atingiram R$
11,2 bilhdes, 211% maiores frente aos R$ 3,6 bilhdes em 2012. Em consequéncia, essa
popularizagdo recente indica a necessidade do aprofundamento sobre as particularidades que
essa divisdo de ativos proporciona, em especial ao investidor pessoa fisica. (HAAS;
FELTRIN; ALMEIDA; NUNES, 2021).

Os FllIs apresentam caracteristicas atrativas para investidores de pequeno e médio
porte, mas ndo limitado a esses, visto que a modalidade proporciona ganhos em escala, rateio
de custos e acessibilidade a grandes empreendimentos, mesmo que com pequena participagao
(BRANCO; MONTEIRO, 2003). Para tanto, o interesse no investimento em FIIs deve ser
acompanhado do esclarecimento quanto a sua classificagdo. Embora constitua ativo que
transpareca alguma seguranga e renda constante, ndo deve ser tratado como renda fixa, pois
ha o risco relacionado a volatilidade do valor de sua cota, ainda que baixa, portanto, ¢
caracterizado como instrumento hibrido. (SCOLESE et al., 2015).

A liquidez serve como métrica para definir a flexibilidade que o ativo proporciona a
seu proprietario tal qual sua transformag¢do em valor, instantaneamente (AMADO, 2004).
Segundo Rojo e Bertolini (2015), os dez maiores FIIs negociados na bolsa em 2015
demonstram uma vantagem quando comparados ao modelo tradicional de locagao de imoéveis
para geracao de aluguéis, justamente por serem mais rentaveis e liquidos. Logo, apesar da
literatura evidenciar vantagens para o investimento em FIIs, a relacdo de como a liquidez
pode afetar esses ativos, seja como 6nus ou bonus, ainda foi pouco explorada.

Sugere-se que investidores podem gerir suas carteiras com diversificacdo para
reduzir o risco, contudo, ndo hé gerenciamento quanto a falta de liquidez. Dessa forma, ativos

menos liquidos deveriam ser negociados com precos mais atrativos e servir para o investidor,
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no longo prazo, como ferramenta importante na avaliagdo e gestdo para seus investimentos
(AMIHUD; MENDELSON 1986). Frente ao exposto, nota-se que os FIIs tém suas
caracteristicas altamente relacionadas ao mercado imobilidrio tradicional, a0 mesmo tempo
em que se constituem na forma de ativos financeiros negociados em bolsa de valores. Nesse
sentido, a liquidez estd entre os fatores que afetam a escolha de um FII, motivo que leva ao
objetivo deste estudo de: examinar os fatores determinantes da liquidez dos Fundos de
Investimento Imobiliario brasileiros.

Em atencdo ao que fundamenta a Teoria do Portfolio (MARKOWITZ, 1952), os
investidores buscam iniciativas racionais ao gerir o risco de seus investimentos. Com a
finalidade de garantir uma boa carteira de investimentos, estes agentes definem que a
diversificacdo é imprescindivel. Assim, o aumento da procura por informagdes quanto as
caracterisiticas dos FlIIs, fundamentam que o mercado tem visado essa classe de ativos. Nesse
contexto, esta pesquisa compreende o pressuposto que o indicador de liquidez pode sustentar
analises prévias ao investidor, que opte por diversificar sua carteira com FII.

A vista disso, este estudo contribui para que a analise quanto aos fatores que
influenciam a liquidez dos FlIs sirva como auxilio para novas pesquisas que avaliem o
desempenho, risco, vantagens e 6nus que esse ativo esta sujeito. Outrossim, colabora com
investidores, sejam eles pequenos e médios, que necessitem explorar e avaliar os
determinantes da liquidez do FII que seja objeto de possivel aporte ou a titulo de comparagao
com a renda tradicional de locagao de imoveis, ainda que este trabalho ndo constitua, em

hipotese alguma, recomendagdes de investimentos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O Referencial Tedrico ¢ composto por duas subsegdes, com finalidade de

contextualizar os aspectos principais dos FIIS, liquidez e a Teoria do Portfolio.

2.1. Fundos de Investimentos Imobiliarios e suas caracteristicas de mercado

Segundo Calado, Giotto e Securato (2001), o surgimento dessa categoria de
investimento nos EUA, na década de 1960, se deu pois o governo estadunidense necessitava
regulamentar e impulsionar o potencial do mercado imobiliario, dessa forma os Real Estate
Investiment Trusts (REITs) americanos, foram fomentados por impactante incentivo fiscal e
regras para atribui¢do de cotas, caracteristicas essas que futuramente compuseram os aspectos
dos FIIs no Brasil.

Regulamentado no Brasil conforme a Lei 8.668/93 ¢ instruido seguindo a normativa
N° 472/2008 estabelecida pela Comissdo de Valor Mobiliarios (CVM), 6rgao responsavel
pela fiscalizagao dos FlIs, o ativo ¢ constituido em carater de condominio fechado com a
obtengdo de recursos, inclusive, mediante negociacdo em Bolsa de Valores, destinados a
investimentos imobilidrios. Segundo a IN CVM 472/2008, todo FII deve possuir um
regulamento proprio e devera indicar, dentre outras condigdes: a) objeto, natureza e segmento;
b) politicas de investimentos; c) escrituragdo de cotas; e d) responsabilidades da
administragao. (BRASIL, 1993).

Os FIIs podem ter prazo de duragdo determinado, ou como na maioria,
indeterminado, possibilitando que o investidor ndo tenha uma data estabelecida para liquidar
sua posi¢do. Dessa maneira, existindo oferta, o cotista podera negociar a venda de suas cotas.
Nessa modalidade de investimento € possivel a exploracdo de um ou mais empreendimentos e
ativos imobiliarios, na forma que a obten¢do de receitas acontece por meio da utilizagdo de
direitos, venda e/ou locagao dos ativos. (FERREIRA, 2011). As cotas de um FII devem ser
ideais e correspondentes a seu patrimonio. O detentor de cotas nao podera exercer direitos
sobre os imoveis e empreendimentos geridos e integrantes do patrimdnio do fundo, bem como
nao respondera legalmente por obrigagdes referentes aos ativos, salvo pelo desembolso para
aquisi¢ado de suas cotas (CVM, 2008).

De acordo com Scolese (2014), o fundo imobilidrio pode, em sua forma mais
comum, atribuir retorno ao cotista mediante duas fontes principais, seja na distribui¢do de

resultados e na venda de cota valorizada. Quanto a distribuicdo de lucros, caberd ao FII
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distribuir, conforme regulamentacdo da Lei N° 9.779/99, no minimo 95% dos lucros
auferidos. Nessa perspectiva, ¢ definido que para cotista pessoa fisica detentor de participagao
inferior a 10% da totalidade de cotas, ndo hé incidéncia de imposto sobre a renda, embora
para venda de cotas com ganhos de capitais, incidird aliquota de 20% de imposto de renda.
(BRASIL, 1999).

Segundo Ivantes e Silva (2021), as estratégias e finalidades que os FlIs podem adotar
envolvem os seguintes topicos: 1) desenvolvimento para renda, no qual decorre com a
constru¢do de imoveis que serdao locados pelo fundo; i1) desenvolvimento para venda, em que
ha a construgdo do imdveis que serdo vendidos pelo fundo; iii) renda proveniente da locacao
de imoveis comprados pelo fundo; iv) titulos de valores imobiliarios; e v) estratégia hibrida,
na qual todas as abordagens citadas serdo empregadas, sem que nenhuma seja preponderante.

Considerando que o investimento tradicional em imdveis requer alto desembolso,
diversas responsabilidades e limitagdes a quantidade de investidores, os FIIs servem para
viabilizar e democratizar o investimento no mercado imobiliario (MOTA, 2013). Ainda
segundo Mota (2013), a necessidade de alternativas para diversificacdo de investimentos em
longo prazo e considerando possivel fuga de investidores da poupanca, os FlIs constituem
possibilidade capaz de garantir indices de retorno, credibilidade e seguranca para o investidor
pessoa fisica.

Nota-se um crescimento dos investidores de FIIs no mercado brasileiro,
consequentemente, as andlises e aprofundamentos quanto a essa modalidade foram
desenvolvidas e atualmente sio embasadas no Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios
(IFIX), que tem por objeto avaliar e mensurar o desempenho médio das fragdes dos FIIs
negociadas nos mercados de bolsa e balcdo organizado, desde que devidamente em
conformidade com os critérios adotados para inclusao ao indice (IFIX B3, 2020).

Conforme Maia (2015), a taxa Selic ¢ um influenciador direto do indice IFIX, pois a
depender da variagdo da taxa de juros, pode haver impactos na rentabilidade, preco e
negociacdo dos FlIs. Ainda que a carteira dos FIIs seja de base imobiliaria, os ativos que
compodem o fundo sofrem oscilagdes atreladas a variacdes da Selic. Historicamente, quando a
taxa de juros ¢ reduzida, os FIlIs se valorizam, ¢ quando ocorre o inverso, isto ¢, com a
elevagdo da taxa Selic, os FIIs sdo negociados a valores inferiores ao seu valor patrimonial,
ambas as situagdes interferem na liquidez. (MAIA, 2015).

O FII ¢ mais um ativo no mercado financeiro, dessa forma, ¢ imprescindivel realizar
uma analise desse produto. Caracterizado como um ativo gerador de renda, muitas vezes

confundido com a renda fixa, os FIIs apresentam alguns indicadores e riscos que sdo
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fundamentais para o investidor, a saber: i) mecanismo de distribui¢do de resultados; ii) a
qualificacdo do gestor e o regimento para seu exercicio (taxa de administracdo e demais
despesas); iii) risco de mercado, isto é, oscilagdes no preco do ativo (efeito no valor
patrimonial); iv) risco monetario, no caso de politicas econdmicas que podem afetar
negativamente a classe de ativos; v) risco de liquidez, o qual constitui possibilidade do
investidor ndo conseguir transformar o ativo em dinheiro em determinado prazo; e vi) risco do
negdcio (investimento), em que consta gerenciamento de todas as caracteristicas relevantes

para o sucesso do FII. (BARONI; BASTOS, 2018).

2.2 Liquidez e a Teoria do Portfolio

Segundo Vercelli (1999), a tomada de decisao por um agente investidor mediante as
condicdes de incertezas de um ativo, depende de diversos fatores, dentre eles, a andlise quanto
ao valor da liquidez, que pode ser definida como a especificagdo de ganho ou perda dentro de
um prazo para que o ocorra a capacidade de realizagdo. Para Amihud e Mendelson (1986), a
ideia de liquidez esta basicamente relacionada a aptiddo que um ativo € ofertado e realizado
pelo seu preco em mercado, que pode oferecer riscos e prémios de acordo com a sua
facilidade de execucdo imediata ou dificuldade quando remota.

O mercado de ativos imobiliarios brasileiro, impulsionado pelos FlIs, carrega uma
maxima generalizada de ser pouco liquido (CONSENTINO; ALENCAR, 2011). A
necessidade de realizar a conversdao do investimento em dinheiro, por muitas vezes, elevou o
risco dos negocios imobilidrios e comprometeram seus retornos (JESUS, 2017). Nessa ordem,
de acordo com Bruni e Fama (1998), a liquidez pode ser utilizada como estratégia para anélise
de investimentos, visto que ativos considerados menos liquidos oferecem retornos maiores, o
que pode servir como uma forma de atrair recursos para o longo prazo.

Amaral e Correia (2014), realizaram estudos sobre os determinantes da liquidez no
mercado aciondario brasileiro, & época BM&FBOVESPA. Destacam-se que os resultados
encontrados para a classe de ativos no trabalho, possam indicar relagdo com os FIIS, vez que
apresentam certas caracteristicas convergentes. Para os autores, ativos menos negociados, ou
mais iliquidos, distribuem melhores dividendos e podem estar associados a concentragdao de
propriedade, por outra vertente, titulos bem-negociados, ou mais liquidos, apresentam bons
indices de governanga corporativa (AMARAL; CORREIA, 2014).

Como ¢ possivel observar, a liquidez ¢ relevante na andlise de ativos financeiros

negociados em bolsa. Nessa ordem, a avaliacdo do risco de liquidez dos FlIs e possiveis
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determinantes para que ela seja afetada se fazem necessarios, pois, com a dinamica do
mercado financeiro, momentos de estresse influenciam a credibilidade e confianga do ativo, o
que poderé ocasionar perda de capital. Por isso, o contexto da analise da liquidez dos FIIs ndo
esta restrita somente a variagdes do mercado de ativos, mas também quanto a instabilidades
macroecondmicas. A desacelaracdo da construcdo civil, restricdo de crédito, desemprego e
diminui¢do de renda, sdo exemplos de impactos indiretos que afetam a liquidez dos FlIs.
(ANBIMA, 2014).

De acordo com os conceitos apresentados sobre a liquidez, tal qual sua relevancia
perante o mercado de ativos brasileiro, surge a necessidade de relacionar quais fatores
influenciam esse indicador para os FllIs e a importancia que essa analise expressa no interesse
por parte dos investidores, portanto, este artigo foi embasado com a perspectiva da Teoria do
Portélio. Conforme o estudo de Markowitz (1952), a diversificagdo de ativos distribui melhor
os riscos atribuidos a uma carteira, fazendo com que as escolhas sejam racionalizadas a partir
de fundamentos que contribuam para o equilibrio no retorno esperado.

Silva Junior et al. (2022), identificaram que em uma carteira composta por quatro
classes de ativos diferentes (renda fixa, acdes nacionais, acdes estrangeiras e fundos
imobilidrios), a crise econdmica marcada em 2020 ndo impactou negativamente os FIIs,
assim, considera-se que a mitigacdo dos impactos com a inclusdo dos FlIs na andlise foi
evidente. Na oportunidade, ressalta-se que a confianca que determinado investimento
transpareca ao investidor, tende a fornecer mais atratividade para o ativo, culminando em
maiores volumes de negociagdes e ocorréncia de variacao nos demais indicadores.

Em que pese os FIIs serem uma op¢do de diversificar o portfolio dos investidores
quando comparados a outras fontes de renda do mercado brasileiro, salienta-se que os tipos de
classificagdes que os distinguem também servem como alternativa. Diniz (2021), aponta que
ao realizar o levantamento do critério de liquidez para 22 FIIs de 7 classificacdes diferentes,
27% dos fundos foram considerados elegiveis a comporem uma carteira de diversificagao
adequada, indicando que houve a estratégia correta para o retorno justificar o risco atribuido

ao FII, de acordo com sua segmentagao.
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3 METODOLOGIA

A metodologia do estudo ¢ separado em duas subg¢des. A primeira descreve os
procedimentos de coleta e tratamento de dados, enquanto a segunda trata das defini¢cdes de

amostra.

3.1 Procedimentos de coleta e tratamento de dados

Utilizando-se de métodos estatisticos e informagdes numéricas, esta pesquisa se
caracteriza pela abordagem quantitativa para verificagdo dos resultados pretendidos.
Conforme Proetti (2017), a pesquisa quantitativa ¢ objetivada por demonstrar, através da
quantificagao dos dados e evidéncias, a importancia da fundamentacao metodica e numérica,
de modo que, por meio da mensuragdo, comprova-se de forma precisa e confidvel a andlise de
determinado estudo.

Em busca de analisar os fatores determinantes da liquidez dos FIIs, essa pesquisa se
fundamenta na classificacio de seu objetivo como descritiva, uma vez que houve a
necessidade de verificar possiveis associacdes entre as variaveis. A pesquisa descritiva se
caracteriza por um estudo comparativo de grupos similares visando a identificagdo,
observagao e analise de caracteristicas que possam ser estabelecidas mediante a relagdo entre
variaveis e que possam ser fundamentadas através da descricado (NUNES; NASCIMENTO;
ALENCAR, 2016).

Quanto aos procedimentos de coleta de dados, este trabalho foi constituido a partir de
dados secundarios originados da base Economatica®, bem como informagdes divulgadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA) e Bolsa de Valores Brasileira (B3). De acordo com Gil
(2008), fontes secundarias podem evidenciar ao pesquisador, informagdes adequadas, em
qualidade e quantidade, que sirvam para obtencdo de dados relevantes para os propdsitos e
resultados pretendidos da pesquisa.

Em relacdo ao procedimento de analise, admitiu-se o método estatistico para realizar
a analise dos dados coletados. A estatistica tornou-se imprescindivel no cenario cientifico
atual, o conjunto de técnicas e procedimentos que formam a estatistica servem para organizar,
sintetizar ¢ descrever os dados, da mesma forma que permitem a andlise de interpretagdo dos

dados obtidos (SANTOS, 2018).
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3.2 Definicao de amostras

O objetivo desta pesquisa consiste em analisar os fatores determinantes da liquidez
dos Fundos de Investimentos Imobiliarios, compreendendo-se a composicdo da amostra,
todos os Flls listados na Bolsa de Valores Brasileira (Brasil, Bolsa, Balcao - B3) com dados
disponiveis, tal que a definicdo do periodo amostral refere-se aos encerramentos dos
exercicios divulgados por cada FII em 31 de dezembro de cada ano compreendidos entre 2017
a 2022.

A escolha do periodo amostral, assimilado de 2017 a 2022, foi baseada
essencialmente nas variagdes recentes dos cenarios no mercado financeiro brasileiro,
possiveis impactos causados pela pandemia do COVID-19, bem como as alternancias
significantes ocorridas na taxa SELIC. A data de origem da amostra, o ano de 2017, foi
escolhido por anteceder o impactante histdrico do aumento no volume de negociagdo dos FIIs.
Do mesmo modo, a fundamentagao para o ano término da amostra em 2022, foi selecionado
de modo que representa o ano mais recente, com as informag¢des mais completas sobre os
FlIs.

Para deliberar os fatores determinantes de sua liquidez, os FIIS foram tratados em
conjuntos, portanto, ndo havera distingdo quanto aos tipos de atividade. Classificam-se como
variaveis independentes, as medidas que representam possiveis influéncias na liquidez dos
FIIS: i) P/VPA (preco sobre o valor patrimonial por a¢ao); ii) tamanho (logaritmo natural do
valor de mercado); iii) taxa de administragdo; iv) taxa de performance; v) idade; vi)
rentabilidade anual (Dividend Yield). Além disso, foram feitos controles para classificagdo do
fundo na ANBIMA, para observagdo das caracteristicas gerais dos fundos, ¢ o ano, para
evidenciacdo de possiveis relagcdes com indicadores macroecondmicos. No que diz respeito a
variavel dependente, foi considerado o indice de liquidez em bolsa (volume de negociagdo
anual) para cada FII dentro do periodo amostral.

No que tange a quantificagdo amostral, foram identificados missing values referentes
as variaveis que ndo apresentaram informagdes em algum dos anos analisados, os quais foram
excluidos. As Tabelas 1 e 2 respectivamente, exemplificam os comparativos de amostras que
foram consideradas e o quantitativo por ano e a relagdo exercida por cada classe ANBIMA no

total de amostras. A listagem de todos os fundos considerados consta em apéndice.
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Tabela 1

Missing values e observacoes finais apds exclusio

Variavel Missing Observacoes Observacoes finais
LIQ 1 2286 803

PTOB 1136 2286 803

TAM 1136 2286 803

TADM 985 2286 803

TPER 0 2286 803

AGE 505 2286 803

DIV 1240 2286 803

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 2
Frequéncia dos FIIs por classe e ano

Freq. por
Classificacio ANBIMA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Classe
FII Hibrido Gestao Ativa 7 11 14 20 26 38 116
FII TVM Gestao Ativa 15 23 33 42 64 85 262
FII Renda Gestao Ativa 9 18 25 30 44 51 177
FII Renda Gestao Passiva 31 30 30 31 24 27 173
FII Desenv. para Renda Gestdo Ativa 3 4 5 7 10 10 39
FII Desenv. para Renda Gestao
Passiva 1 3 2 2 1 4 13
FII Desenv. para Venda Gestao
Passiva 1 2 3
FII Hibrido Gestao Passiva 1 1 2
FII Desenv. para Venda Gestdo Ativa 1 1 1 2 4 5 14
FII TVM Gestao Passiva 2 2 4
Frequéncia por ano 67 91 110 134 177 224 803

Fonte: elaborado pelo autor.

Para realizar a andlise das varidveis evidenciadas, foram empregados modelos
inferenciais de regressao linear com dados em painel, os quais foram estimados pelo método
dos minimos quadrados ordindrios com dados empilhados. Segundo Mesquita, Fernandes e
Figueiredo (2021), as principais vantagens em utilizar o modelo de regressdo com dados em
painel sdo: 1) facilitar as determinantes entre as varidveis, ii) colaborar com o monitoramento
de uma légica de um experimento controlado e iii) atribuir medidas confidveis sobre a
mudanga nas varidveis, o que ajuda a superar possiveis equivocos quanto a mensuragao.

Ademais, foram consideradas estatisticas descritivas, para descrever os dados
observados, tais como as medidas de média, desvio padrao, valores minimos e valores

maximos. Para o tratamento dos outliers foi empregado o procedimento de winsorizagdo com
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limite definido até 0,025 (2,5%). O Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) foi utilizado para

verificagdo quanto a possiveis complica¢des decorrentes de multicolinearidade.

4 RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas e correlacao das variaveis

As estatisticas descritivas (média, desvio-padrao, pontos minimos e maximos) das
variaveis podem ser observadas na Tabela 3. E possivel observar que os Flls analisados
apresentaram indice de liquidez em bolsa médio de 1% das suas cotas, na medida que o ponto
minimo indicou 0% de negociac¢des e podendo chegar ao maximo de 5% das cotas. Ainda de
acordo com a Tabela 3, observa-se que a rentabilidade anual, mensurada pelo dividend yield

obteve média de 9,66%, com valor minimo de 2% e maximo de 24,24%.

Tabela 3

Estatisticas descritivas

Variavel Obs. Média Desvio Padrao Min. Max.
LIQ 803 0,0100 0,0153 0 0,0502
PTOB 803 0,9692 0,2063 0,3852 1,5378
TAM 803 12,4896 1,2556 9,6764 14,8977
TADM 803 0,8188 0,4061 0,1 2
TPER 803 0,3873* 0,4874 0 1
AGE 803 6,1706 4,7849 1 23
DIV 803 9,6631 4,6694 2,0097 24,2469

*= o0 valor de média para TPER considera o percentual absoluto das amostras que cobram por
performance.
Fonte: elaborado pelo autor.

Pontua-se a média de 96,92% de price-to-book (P/VPA), que pdde ser observada a
nivel maximo de 153% e minimo de 20,63%. Tal qual, os FIIs apresentaram 0,82% de taxa de
administracao, em média, por outra vertente, 38,73% dos fundos optaram por cobrar taxa de
performance. As idades apontaram para 6,17 anos em média, de maneira que o FII mais novo
apresentou idade minima de 1 ano e o mais velho 23 anos. Por fim, o logaritmo de valor de
mercado apresentou um desvio-padrao ajustado de 1,25, enquanto a média se evidenciou no
valor de 12,48, com valores minimos de 9,67 e maximos de 14,89.

Para Figueiredo Filho e Silva Junior (2010) a correlacdo de Pearson, indica que as

variaveis podem se associar pelo compartilhamento de varidncia, tal que seja distribuida
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linearmente, assim a dire¢do de associagdo € descrita pelo sinal e o valor evidencia a forca de
relacdo. A Tabela 4 mostra que as variaveis price-to-book (P/VPA), tamanho (logaritmo do
valor de mercado) e taxa de administracdo sdo estatisticamente significativas quanto a
correlagdo de Pearson para a variavel de liquidez. Elas se associam de forma positiva na
dire¢ao de aumento de liquidez, com destaque para o tamanho do FII, associado a 0,7464 de

direcdo positiva.

Tabela 4
Matriz de correlacio de Pearson

LIQ PTOB TAM TADM TPER AGE DIV
LIQ 1,0000
PTOB 0,1198*  1,0000

TAM 0,7464*  0,2592* 1,0000
TADM 0,1498*  -0,0315 0,0408 1,0000
TPER 0,0162 -0,0634*  -0,1465* 0,2858* 1,0000

AGE 0,0156 -0,0835*  0,1132*  -0,3388*  -0,3721* 1,0000
DIV -0,0230  -0,0062 0,1618* 0,1733* 0,2358*  -0,2265* 1,0000

*= estatisticamente significativo ao nivel de 10%
Fonte: elaborado pelo autor.
4.2 Efeitos das variaveis na liquidez em bolsa
A Tabela 5 demonstra os resultado dos modelos de regressoes para avaliar a relacao

das variaveis independentes com a variavel de liquidez.

Tabela 5

Efeito das variaveis independentes na liquidez dos FIIs

LIQ 1 2 3 4
PTOB -0,0057*** -0,0067%** -0,0023 -0,0034
TAM 0,0096%** 0,0095%** 0,0095%*** 0,0095%***
TADM 0,0029* 0,0012 0,0026 0,001
TPER 0,0027%** 0,0013 0,0023%* 0,001
AGE 0 0,0001 0 0,0001
DIV 0,0002%** 0,0001 0,0001 -0,0001
_cons -0,1096*** -0,1051%** -0,1133%*** -0,1091 ***
Ano Nao Nao Sim Sim
Classe Nio Sim Nio Sim
Num. Obs. 803 803 803 803

R? 0,5898 0,6111 0,5989 0,6197
VIF Médio 1,18 1,47 1,99 1,86

Notas: *** = estatisticamente significativo ao nivel de 1%; ** = estatisticamente significativo
ao nivel de 5%; * = estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
Fonte: elaborado pelo autor.
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Verifica-se na Tabela 5, quatro modelos utilizados para anélise, sendo que a distingao
entre eles acontece quanto a utilizacdo, ou ndo, dos controles por classe e ano, de forma
individualizada, como ¢ percebido nas colunas 2 e 3, ou em conjunto, observados na coluna 4.
Nesse contexto, ao analisar o R? dos quatro modelos, ¢ possivel determinar que apesar das
variagdes que podem ocorrer nos ajustes de explicagdo de cada modelo, os valores ndo afetam
de forma significativa o quanto os controles por classe e ano possam se relacionar com maior
ou menor liquidagdo em bolsa para os FIIs. Esta informagdo propde a hipotese de que as
variagdes macroecondmicas ocorridas no periodo amostral, demonstram relagdes insuficientes
com a liquidez em bolsa dos FlIs.

Ainda de acordo com a Tabela 5, destaca-se que a variavel tamanho foi a inica com
significancia estatistica concomitantemente para os quatro modelos, o que indica que quanto
maior o tamanho do FII, a liquidez em bolsa tende a ser maior. Esta tendéncia conclui
similaridade com o mercado acionario brasileiro, conforme demonstrado nos resultados do
estudo de Correia ¢ Amaral (2014), que identificaram que os indices de negociacdo em bolsa
sda0 maiores para empresas em melhores rankings de valor de mercado.

Conforme a Tabela 5, a variavel price-to-book (PTOB) foi estatisticamente
significativa nos modelos 1 e 2 e inversamente relacionada a liquidez em bolsa, indicando que
os FlIs que apresentam valores mais altos para a relacdo de preco de mercado por valor
patrimonial, estdo dispostos a serem menos negociados. A variavel Dividend Yield por sua
vez, torna-se estatisticamente significativa somente no modelo 1, e relaciona-se de forma
positiva com a liquidez em bolsa, apontando que FlIs que apresentam maiores distribui¢des
tendem a ser mais liquidos.

Os resultados dessas duas varidveis corroboram com a perspectiva que a literatura
atribui fortemente aos FIIs, uma vez que os resultados indicam maiores negocia¢des em ativos
que sdo, preferencialmente, negociados com indicadores de P/VPA mais baixos e que pagam
melhores dividendos. Isso pode ser vinculado a expectativa que o investidor detém sobre a
valorizacao de suas cotas, bem como o interesse por garantir retornos mensais mais altos.
Segundo Haas et al. (2021), FIIs que apresentam valores de P/VPA baixos, considerados
como carteira de valor, s3o mais atrativos justamente por apresentarem retornos médios e
acumulados preferiveis quando comparados a fundos de carteira de crescimento.

Os resultados do Modelo 1 expostos na Tabela 5, identificam ainda, que a cobranga
por taxa de perfomance e taxa de administracdo, exercem relacdo estatisticamente

significativa e positiva aos niveis de liquidez em bolsa. Essas evidéncias permitem deduzir
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que os FIIs mais liquidos, consequentemente transparecem mais seguranca para o investidor e
cobram por isso. Continuamente, em nenhum dos quatro modelos estimados, a variavel de
idade (AGE), foi estatisticamente significativa, o que impossibilita auferir conclusdes acerca

de sua relacdo com a variavel dependente, de liquidez em bolsa.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve o objetivo geral de examinar os fatores determinantes da liquidez
dos Fundos de Investimentos Imobilidrios (FIIs) negociados na B3. De modo geral, o
desenvolvimento desta pesqusa sucede o contexto de melhor entendimento do cenério dos
FIIs no Brasil e sobre suas principais caracteristicas. Através da plataforma Economatica®,
foram coletados os dados de todos FIIs compreendidos no periodo de 2017 a 2022, que apds
as exclusdes, corresponderam a uma amostra de final de 803 observagdes fundo-ano.
Utilizando-se de modelos estatisticos, o processamento dos dados teve a finalidade de
averiguar as relagdes que as varidveis independentes pudessem exercer para com a liquidez
em bolsa dos ativos analisados.

Os resultados demonstraram que ao utilizar nos modelos de regressdes um controle
dos FIIs, seja por sua classificagdo ANBIMA e/ou por ano, ndo hé influéncia relevante na
liquidez em bolsa para essa classe de ativo. Deste modo, destacam-se nos modelos as relagdes
das varidveis de tamanho, que se apresentou estatisticamente significativa em todos os
modelos, e o price-to-book, que indicou relacdo inversa ao volume de negociagdes, uma vez
que FlIs que apresentam indicadores de P/VPA maiores, tendem a ser mais iliquidos.
Conclui-se ainda, através da analise da correlagdo de Pearson, que as variaveis tamanho,
price-to-book e taxa de administracdo, apresentam associagdo positiva com o volume de
negociagdes dos FlIs.

Essas descobertas podem contribuir com a literatura e com investidores que desejam
examinar aspectos dos Fundos de Investimentos Imobilidrios, a fim de corroborar a Teoria do
Portf6lios, os quais tenham por objetivo a diversificacdao de carteira de investimentos. No que
diz respeito a literatura, frisa-se que os achados aqui descritos apresentam novas evidéncias
que poderdo ser utilizadas como base para estudos futuros ou para comparagdes. Nao
obstante, serve como ferramenta de andlise para o mercado brasileiro e investidores, que
desejam analisar as singularidades que os FlIs possam proporcionar.

Ressalta-se que apesar das contribui¢des oferecidas por este trabalho, algumas
limitacdes puderam ser observadas. Nota-se que a utilizacdo dos métodos e os resultados
encontrados, retratam o recorte dos Fundos de Investimentos Imobiliarios, o que ndo torna
possivel inferéncias sobre a industria de fundos de maneira geral. Do mesmo modo, a amostra

dos FlIIs considerados no exame delimita apenas aqueles que se apresentavam como ativos no
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periodo de andlise, assim, os FIIs que possivelmente deixaram de existir, por problemas
identificados nas varidaveis ou em sua liquidez, nao foram incluidos.

Ao analisar o contexto, espera-se que trabalhos futuros possam examinar as demais
variaveis que fundamentem possiveis relagdes na liquidez dos Fundos de Investimentos
Imobilidrios e que atualmente sdo pouco acessiveis, como a governanga corporativa ¢ a
vacancia real dos imdveis, por exemplo. Indica-se ainda, que seja avaliado quanto a liquidez
pode ou ndo influenciar nos resultados financeiros de um FII, uma vez que esse indicador

pode servir como ferramenta de gestao.
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