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RESUMO

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII) tém desempenhado um papel crucial na
democratizagdo do acesso de pequenos investidores ao mercado de capitais brasileiro. Contudo,
ap6és a intervencdo regulatoria da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), em 2015, a
distribuicdo obrigatoria de lucros tornou-se objeto de controvérsias. Esta dissertagdo visa
avaliar os efeitos dessa intervengao, capitulada no Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N° 01/2015,
no desempenho dos fundos imobiliarios, centrando-se no indice de Fundos Imobiliarios (IFIX)
da B3, principal indicador de referéncia deste mercado. A questdo central ¢ entender se essa
regulamentacao gera ou destrdi valor na industria de fundos imobiliarios. Utilizando o método
do controle sintético, o estudo estima o impacto da intervencao, selecionando o IFIX como
unidade de tratamento e outros indices setoriais da B3 como grupo doador para criar uma
unidade sintética. A andlise abrange o periodo de julho de 2015 a dezembro de 2019. Os
resultados indicaram que ndo ha evidéncias significativas de deslocamento nos padrdes
observados no IFIX e em sua unidade sintética antes e depois da intervengdo, sugerindo que o
indicador de tratamento ndo foi substancialmente afetado pela regulagdo, corroborando a
hipdtese central do modelo. Os testes de robustez confirmaram esses achados, reforcando a
ideia de que o impacto da intervengdo regulatoria nos Flls ¢ semelhante ao de seu grupo
sintético. Isso implica que as mudangas nas condi¢des de mercado e varidveis relevantes nao
foram substancialmente afetadas pela regulacdo, mantendo a estabilidade ao longo do tempo.
A conclusdo do estudo destaca a eficdcia da intervencao regulatéria da CVM na manutencao da
distribuicdo obrigatoria de lucros como medida crucial para proteger os investidores
minoritarios. Além disso, o trabalho contribui para o entendimento dos efeitos dessa
regulamentacgdo especifica sobre o desempenho dos FIIs, fornecendo insights valiosos para
investidores, administradores de fundos e para o regulador.

Palavras-chave: Distribui¢dao de Lucros; Fundos de Investimento Imobiliario; Efeitos
Regulatdrios; Controle Sintético.



ABSTRACT

Real Estate Investment Funds (REITs) have played a crucial role in democratizing access for
small investors to the Brazilian capital market. However, following the regulatory intervention
by the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM) in 2015, the mandatory
distribution of profits has become a subject of controversy. This article aims to evaluate the
effects of this intervention, encapsulated in Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N° 01/2015, on the
performance of real estate funds, focusing on the B3 Real Estate Funds Index (IFIX), the main
benchmark indicator for this market. The central question is to understand whether this
regulation generates or destroys value in the real estate funds industry. Using the synthetic
control method, the study estimates the impact of the intervention by selecting the IFIX as the
treatment unit and other sectoral indices from B3 as the donor pool to create a synthetic unit.
The analysis covers the period from July 2015 to December 2019. The results indicate no
significant evidence of a shift in the patterns observed in the IFIX and its synthetic unit before
and after the intervention, suggesting that the treatment indicator was not substantially affected
by the regulation, corroborating the central hypothesis of the model. Robustness tests confirm
these findings, reinforcing the idea that the impact of the regulatory intervention on REITs is
similar to that of their synthetic group. This implies that changes in market conditions and
relevant variables were not substantially affected by the regulation, maintaining stability over
time. The study's conclusion highlights the effectiveness of the CVM's regulatory intervention
in maintaining the mandatory profit distribution as a crucial measure to protect minority
investors. Furthermore, the work contributes to understanding the effects of this specific
regulation on the performance of REITs, providing valuable insights for investors, fund
managers, and the regulator.

Keywords: Profit Distribution; Real Estate Investment Funds; Regulatory Effects; Synthetic
Control.
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1 INTRODUCAO

Desde a sua criagdo em 1994, os Fundos de Investimento Imobilidrio (FII) tém
se revelado um importante veiculo para democratizacdo do acesso de pequenos
investidores individuais ao mercado de capitais, consolidando-se como uma significativa
alternativa de investimento na busca por maior diversificacao e retorno. O crescimento
dessa modalidade pode ser atribuido ao expressivo interesse do investidor brasileiro por
imoveis, estabelecendo uma proximidade maior do produto com o investidor, o que se
configura como uma motivagao relevante para o segmento.

Os objetivos que motivaram a criacdo dos FIIs foram claramente delineados na
Exposicao de Motivos n® 532, que acompanhou o Projeto de Lei convertido na Lei n°
8.668/1993 (Brasil, 1998). Desde o inicio, a inten¢do era atender as demandas por uma
alternativa de investimento em grandes empreendimentos imobilidrios e ativos de renda
fixa e varidvel de emissores ligados ao setor imobilidrio, com caracteristicas
essencialmente de longo prazo ou maturagao lenta, e, simultaneamente, ganhar agilidade
nas transagdes, tanto na captagdo e circulagdo de recursos quanto na participagdo dos
resultados a serem entregues aos cotistas.

Ademais, previu-se que os investidores em FII poderiam obter ganhos de duas
maneiras: ao vender suas cotas com lucro negociadas nos mercados regulados, como
bolsa e mercado de balcdo organizado; ou por meio da distribuicdo obrigatoria de lucros
aos cotistas.

Para tanto, a legislacdo estabeleceu a obrigatoriedade de distribuicdo pelos
fundos de, no minimo, 95% dos lucros auferidos a seus cotistas, apurados segundo o
regime de caixa, com base em balanco ou balancete semestral encerrado em 30/06 e 31/12
de cada ano'. De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)?, o referido
dispositivo legal possui um carater absoluto de protecao ao investidor, uma vez que se
trata de fundo fechado® e que a obrigagdo de disponibilizagio da renda visa garantir o

recebimento semestral dos beneficios do investimento realizado pelo cotista, evitando que

1 Artigo 10, paragrafo Unico, da Lei n® 8.668/1993.

2 A CVM é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda do Brasil, instituida pela Lei 6.385/1976,
com a missdo de desenvolver, regular e fiscalizar 0 mercado de capitais, protegendo o interesse dos
investidores e assegurando ampla divulgacdo das informacfes sobre os emissores e seus valores
mobiliarios.

3 Fundos fechados referem-se a investimentos nos quais o resgate das cotas sé é possivel ao final do periodo
de vigéncia. Apoés a captacgdo inicial de recursos, ndo séo permitidos novos participantes nem investimentos
adicionais por parte dos cotistas existentes, embora seja possivel a abertura de novas fases de investimento.
Nessas circunstancias, as cotas podem ser negociadas no mercado secundario.
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o administrador fiduciario retenha dos investidores seu direito a remuneracdo por sua
participag@o no fundo.

Niao obstante, em 2014, a CVM constatou, em determinados casos,
irregularidades no céalculo dos valores a distribuir realizados pelos administradores dos
FlIIs. Essas irregularidades resultaram em uma retencao significativa dos lucros que
deveriam ter sido distribuidos aos cotistas, comprometendo seus rendimentos®.

Ante o exposto, por meio do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N® 1/2014°, de
02/05/2014. a CVM decidiu orientar o mercado, especialmente os administradores dos
FIIs, sobre os procedimentos ¢ a forma de céalculo da distribuicdo de dividendos. Com
isso, esperava-se regular e padronizar o determinado na legislagdo, assegurando, assim,
os direitos que a norma tem como objetivo garantir.

Na época, tais diretrizes foram objeto de ampla contestacdo e discussdo no
mercado, notadamente, por administradores fiducidrios representados pela Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima)®. Segundo a
Associagdo, a medida acarretaria a liquidacao judicial de diversos fundos, com a venda
forcada de seus ativos para pagar eventuais dividas e atender aos investidores, causando
uma corrida para resgates das cotas por seus investidores, reducao dos valores dos ativos
e, por conseguinte, da rentabilidade dos fundos.

Em resposta a solicitacdo da Anbima, a CVM emitiu um novo comunicado, em
18/03/2015, o Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N° 01/2015, reafirmando os principais
objetivos da regulacdo e mantendo a sua posi¢do anterior. Em seu esclarecimento, o
regulador reiterou que a distribuicdo obrigatoria de lucros € crucial para a protecao do
investidor minoritario, segurang¢a juridica e desenvolvimento da industria de fundos
imobilidrios.

Isto Posto, o objetivo deste trabalho € conhecer os efeitos da decisdo regulatoria
da CVM no desempenho do mercado de fundos imobiliarios, concentrando-se em avaliar

o efeito causal da interveng¢do regulatodria, estipulada no oficio retromencionado, sobre o

4 Memo/CVM/SIN/SNC/N® 1/2015. Disponivel em: https://acesse.one/VAoVo0. Acesso em: 12/11/2023.
5 Oficio-circular é uma forma de comunicacéo oficial que busca disseminar informacdes e orientacGes a
um grupo especifico de destinatarios dentro de uma organizacao ou instituicdo. Deste modo, o instrumento
possui um carater normativo, pois contém diretrizes, regulamentos, politicas ou procedimentos que devem
ser seguidos pelos destinatarios da comunicagdo, buscando regular e padronizar determinadas atividades
OU processos.

& A Anbima atua como representante das instituicdes envolvidas no mercado de capitais do Brasil. Seu
escopo de associados abrange uma variedade de entidades, incluindo bancos comerciais, bancos maltiplos,
bancos de investimento, empresas de gestdo de ativos, corretoras, distribuidoras de valores mobiliarios e
gestores de patrimonio.
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principal indicador de referéncia para os investidores deste setor, o Indice de Fundos
Imobiliarios (IFIX) da B3'.

Para além do caso concreto, a obrigatoriedade de distribuicao de dividendos tem
sido motivo de intenso debate na literatura, contudo, ndo sendo conclusiva se essa
obrigacao resulta em criagao ou destruicao de valor para as sociedades, ou ainda, quanto
a relevancia desse valor (Décourt, 2009). Em outras palavras, neste debate, ndo ha um
consenso quanto as consequéncias associadas a intervengdo publica que obriga as
empresas ao pagamento de dividendos.

Vale ressaltar que, geralmente, os estudos sobre esse tema estdo ligados aos
impactos da obrigatoriedade em empresas de capital aberto, ndo em fundos de
investimento. Contudo, de acordo com Lucina (2001), no que se refere as caracteristicas
principais, ¢ evidente a notoria semelhanga entre o mecanismo de distribui¢ao de lucros
dos fundos imobiliarios e a distribui¢ao de dividendos de empresas de capital aberto com
acdes negociadas em bolsa. Apesar de a legislagdo de FII ndo adotar o termo "dividendo"
para esse instituto, sua funcionalidade ¢ semelhante em todos os aspectos aqueles das
empresas de capital aberto.

De acordo com Coelho (2002) e Souza, Peixoto e Santos (2016) a distribuigdo
obrigatéria de dividendos tem a fungdo inequivoca de protecdo dos investidores
minoritarios, impedindo que o administrador retenha todos os lucros, prejudicando,
assim, o fluxo de dividendos natural aos investidores.

Além disso, a distribuicdo obrigatéria de dividendos pode, ainda, reduzir a
assimetria de informagdes entre as empresas e seus investidores (Bhattacharaya, 1979),
minimizar os problemas de agéncia (Easterbrook, 1984) e evidenciar a maturidade
operacional da empresa (Grullon et al., 2002), tornando-se um instrumento benéfico para
o publico investidor.

Por outro lado, o estudo de Miller e Modigliani (1961) aponta que, sob
determinadas premissas, a estratégia de distribui¢ao de lucros adotada por uma empresa
¢ irrelevante para determinar o seu valor. Além disso, no cendrio econdmico local,
historicamente caracterizado pela escassez de recursos para investimentos de longo

prazo, valores ndo distribuidos aos investidores podem gerar uma reserva de caixa crucial

7 0 indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IF1X) foi criado para indicar o desempenho médio
das cotagdes dos fundos imobiliarios. Ele € composto por uma carteira de fundos negociados nos mercados
de bolsa e de balcdo organizado da B3. O indicador que procura refletir ndo apenas as variagdes nos pregos
dos ativos integrantes do indice no tempo, mas também o impacto que a distribuicdo de proventos por parte
dos fundos de investimento imobiliarios no retorno do indice.
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para estratégia de investimento das empresas (Vancin e Procianoy, 2016), que poderia, de
outra forma, ser direcionado para investimentos em outros projetos importantes (Martins
e Novaes, 2012) ou para evitar custos mais elevados associados a obtencdo de
financiamento no mercado (Faulkender e Wang, 2006).

A luz do exposto, a despeito dos objetivos apresentados pela CVM, os efeitos do
impacto de sua intervengdo regulatdria sobre a obrigatoriedade da distribui¢do de
dividendos no desenvolvimento e resultados na industria de FlIs sdo absolutamente
desconhecidos, tanto pelos cotistas, administradores de fundos, e até mesmo pelo 6rgao
regulador. Caso as consequéncias fossem evidentes, o proprio investidor exigiria (ou nao)
a distribuicdo de dividendos, sem necessitar da tutela do Estado.

Com esse proposito, esta dissertagdo visa enderecar o seguinte problema de
pesquisa: como a interven¢do normativa da CVM que determinou a distribui¢do
obrigatdria de lucros afetou o desempenho e resultados dos fundos imobiliarios? Ou, mais
especificamente, essa intervengdo normativa gerou ou destruiu valor na industria de
fundos imobiliarios?

A fim de responder estas questdes, o estudo estimou tais efeitos por uma
abordagem com o método do controle sintético, onde se escolhe de forma otimizada um
conjunto de pesos que, ao serem aplicados a um grupo de unidades correspondentes,
produzem um contrafactual estimado de forma otimizada para a unidade que recebeu o
tratamento. Esse contrafactual, chamado de “unidade sintética”, serve para delinear o que
teria acontecido com a unidade tratada caso o tratamento nunca tivesse ocorrido. Para
tanto, escolheu-se com unidade de tratamento o indice IFIX e como “grupo doador” da
unidade sintética todos os outros indices de segmentos e setoriais da B3.

Na aplicacdo do modelo, parte-se das contribui¢des metodologicas de Abadie e
Gardeazabal (2003); Abadie, Diamond e Hainmueller (2010); Abadie, Diamond e
Hainmueller (2015); e Firpo e Possebom (2018). A aplicagdo dessa metodologia foi
automatizada em um modelo em linguagem R, com o pacote denominado Synth.

A hipotese central do modelo aplicado consiste em mostrar, que sob a suposi¢ao
de conservag¢ao do status quo do periodo pré-tratamento, as consequéncias do impacto da
intervengdo normativa sobre os fundos imobilidrios seriam iguais as do seu grupo
sintético.

Em linhas gerais, para mapear o impacto, escolheu-se como inicio do periodo
pré-tratamento o langamento da série historica do IFIX, em 2011. O primeiro periodo de

tratamento foi definido como julho de 2015, quando a decisdao do Colegiado da CVM
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esclareceu e, efetivamente, tornou obrigatoria a distribui¢do de rendimentos pelos FlIs, e,
para fins dos testes aqui propostos, estendeu-se até dezembro de 2019, antes dos impactos
econdmicos que seriam observados como consequéncia da pandemia de COVID-19 no
Brasil.

Os resultados obtidos com a aplicagdo do modelo descrito indicam que ndo ha
evidéncias significativas de deslocamento ou alteragdes substanciais nos padrdes
observados na unidade IFIX e na sua unidade sintética para os periodos pré e pos-
intervencdo. Isso sugere que as mudangas nas condi¢cdes de mercado ou em outras
variaveis relevantes ndo foram substancialmente afetadas pela intervencao regulatoria,
mantendo a estabilidade das unidades sintéticas e de tratamento ao longo do tempo.

Os testes de robustez confirmaram esses achados, sugerindo mais uma vez que
ndo existe evidéncia convincente para rejeitar a hipdtese central do modelo, a qual postula
que o impacto da intervengao regulatoria nos fundos imobilidrios ¢ semelhante ao do seu
grupo sintético.

Com efeito, este trabalho contribui para a literatura ao estudar os efeitos da
regulacio do mercado de capitais sobre temas extremamente sensiveis, como a
distribuicao de lucros em fundos de investimento. Considerando o cendrio brasileiro,
caracterizado tanto pela baixa discussdo sobre planejamento financeiro quanto pela
raridade de fontes de investimento que proporcionem renda passiva, as conclusdes
alcancadas por este estudo possuem grande relevancia tanto para a decisdo dos Orgaos
reguladores de intervir como para investidores e administradores estabelecerem critérios
mais adequados para a gestdo de suas carteiras de investimento (Yazbek e Silva, 2018;
Vancin e Procianoy, 2016; e Martins € Novaes, 2012).

Além disso, o uso do modelo de controle sintético emerge aqui como uma
importante ferramenta na avalia¢do de intervencdes normativas direcionadas a uma unica
unidade de tratamento, no caso concreto o IFIX, oferecendo vantagens significativas para
proporcionar uma analise rigorosa dos impactos regulatérios, com base em métricas que
realmente respondam por um critério adequado ao objetivo (Brasil, 2022; Gertler et al.,

2018; Peixoto, 2012) 8.

8 Na conducdo de anélises de intervencdo normativa, destacam-se duas técnicas fundamentais para a
atribuicdo de causalidade: a regressdao descontinua e diferengas-em-diferenca (Brasil, 2022, p.66). Estas
metodologias, que se utilizam de dados para multiplas unidades de tratamento, revelam-se impraticaveis no
presente contexto. Portanto, a decisdo estratégica de empregar o controle sintético emerge-se como
elemento crucial para viabilidade dos testes propostos.
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Para explorar as discussoes que vém sendo levadas a efeito e apresentar nossos
resultados, essa dissertagdo estd estruturada da seguinte maneira: apds essa introdu¢ao, o
capitulo 2 apesenta a industria de FII, com destaque para politica de distribui¢ao de lucros.
O capitulo 3 descreve a intervengao da CVM e o contexto econdomico durante o periodo
de avaliagdao. Em seguida, o capitulo 4 trata do modelo de controle sintético, o método de
estimagao e descricdo dos dados. Os resultados da metodologia e os testes de inferéncia
sdo discutidos no capitulo 5. Ja a capitulo 6 discute e interpreta os resultados trazidos pela

aplicacdo do método. Por fim, o capitulo 7 sintetiza as conclusdes deste estudo.

2 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Neste capitulo, sdo abordados topicos gerais relacionados aos fundos de
investimento imobilidrio. O principal objetivo deste capitulo ¢ estabelecer uma base
tedrica solida que permita a realizagao de uma analise critica, imparcial e confidvel dos
efeitos resultantes da intervencao regulatoria implementada pela CVM.

Para tanto, a primeira se¢do (2.1) explora as principais caracteristicas, historico
e o panorama geral da industria de fundos imobilidrios. A segunda se¢do (2.2) destaca os
principais aspectos relacionados a politica de distribui¢do de dividendos adotada pelos
FIIs.

E importante ressaltar que os dados apresentados no mapeamento da indastria
de FII neste capitulo estdo restritos ao recorte temporal utilizado no teste de inferéncia,

ou seja, de janeiro de 2011 a dezembro de 2019.

2.1 Caracteristicas gerais e mercado de Fundos Imobiliarios

Conforme pontuado pela Anbima (2014), os FIIs tém como referéncia os Real
Estate Investiment Trust (REIT), modalidade de investimento criada na década de 1960
nos EUA, cujo objetivo era o financiamento de empreendimentos imobiliarios mediante
a captagao de recursos em larga escala junto a um publico diversificado, alcangando, desta
forma, ndo apenas detentores de grandes fortunas, mas também pequenos investidores,
que se viram entdo capazes de investir em imoveis sem comprometer grandes quantias.

No Brasil, os FlIs foram constituidos com a promulga¢do da Lei n® 8.668/1993,

sob a forma de condominio fechado, sem personalidade juridica propria, caracterizados
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pela comunhao de recursos destinados a aplicacdo em empreendimentos imobiliarios,
captados por meio da emissdo de cotas.

A lei originalmente estipulava que os FlIs estariam isentos do Imposto de Renda
(IR) em relagdo aos lucros e ganhos de capital que obtivessem. No entanto, o artigo 17
especificava que os lucros e ganhos distribuidos aos investidores dos FIIs estariam
sujeitos a uma retengdo de 25% de IR na fonte. Portanto, em termos fiscais, a regra geral
era a ndo tributacdo dos fundos, com a cobranca de imposto sendo aplicada apenas sobre
os investidores individuais ou empresas que detivessem cotas desses fundos.

Os objetivos subjacentes a introdugdo dessa modalidade de investimento foram
minuciosamente delineados na Exposi¢do de Motivos n° 532, que acompanhou o Projeto
de Lei transformado na Lei n°® 8.668/1993. Desde a criagao dos FIIs, aquela exposi¢do de
motivos antecipou dois aspetos fundamentais: a evolugdo gradual de investimentos
imobilidrios com caracteristicas intrinsecas de longo prazo e, simultaneamente, a
necessidade de liquidez, uma caracteristica dos valores mobilidrios, tanto na captagdo e
circulagdo de recursos quanto na distribui¢ao dos lucros aos cotistas.

Conforme esclarece a literatura pertinente ao tema (Gaggini, 2001; Pinto, 2002;
e Wald, 1990), os FlIs seriam qualificados como um tipo de condominio especial sui
generis, no qual prevaleceriam as caracteristicas da defini¢cdo de condominio tradicional®,
patrimonio indivisivel e destinado a uma finalidade, ndo se podendo ignorar a
coexisténcia das caracteristicas tipicas da sociedade, da comunhdo e da propriedade
fiduciaria. Porquanto, embora os cotistas detenham a copropriedade do patriménio do
FlIs, ainda precisariam da tutela de um representante legal, os administradores
fiduciarios.

Vale ressaltar, ainda, que devido a sua constituicdo sob a forma de condominio
fechado, em que nado ¢ permitido ao investidor resgatar as cotas antes de decorrido o prazo
de duragdo do fundo, a maior parte dos FIIs tem prazo de duragdo indeterminado, ou seja,
nao ¢ estabelecida uma data para a sua liquida¢do. Nesse caso, se o investidor decidir
resgatar o seu investimento, somente podera fazé-lo através da venda de suas cotas no
mercado secundario.

Outro aspecto importante ¢ que a Lei 8.668/13 ndo fornece maiores detalhes

sobre o que se devia entender por “destinados a aplicacio em empreendimentos

9 Art. 1.314 da Lei N° 10.406/02 (C6digo Civil).
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imobiliarios”, nem menciona, por exemplo, se a aplicagcdo deveria ser realizada direta ou
indiretamente no ativo objeto.

Com o objetivo de esclarecer e preencher essas lacunas, a Instrug¢do CVM n°
472/08, com alteragdes posteriores'®, aprimorou o arcabougo regulatério dos Flls e
flexibilizou os tipos de ativos que poderiam compor a carteira desses fundos. Por
exemplo, estipulando as diretrizes para a alocag¢@o de recursos nos Flls, especificando
que tais alocagdes poderiam ser realizadas em: (i) quaisquer direitos reais sobre bens
imoveis; (ii) valores mobiliarios, registrados na CVM, de emissao de companhias abertas
cujas atividades preponderantes sejam permitidas aos FII; (iii) acdes ou cotas de
Sociedades de Proposito Especifico (SPE) que vise a desempenhar atividade permitida
aos FII; (iv) cotas de FII, Fundos de Investimento em Participagdes (“FIP”’) e Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios (“FIDC”), nestes dois Ultimos casos apenas se a
politica de investimento se restringir a atividades permitidas aos FII; (v) Certificados de
Potencial Adicional de Constru¢do (“CEPAC”); (vi) Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (“CRI”); e (vii) créditos imobiliarios originados da aquisi¢cdo ou locacdo de
imoveis.

Devido a ampla variedade de ativos disponiveis, no que se refere a estruturagao,
os FlIs sdo produtos notavelmente versateis e podem adotar varias configuragdes com
base na estratégia de negocios adotada pelos gestores € nos ativos subjacentes. Isso
permite a combinagdo de diferentes estratégias de investimento relacionadas ao setor
imobilidrio, resultando, basicamente, em trés modalidades principais: i) “Fundos de
Tijolo”, que investem diretamente em propriedades imobiliarias fisicas; i1) “Fundos de
Papel”, que investem em ativos financeiros vinculados ao mercado imobiliario; e iii)
“Fundos Hibridos”, que incorporam duas ou mais estratégias de investimento em
propriedades, podendo incluir investimentos em propriedades fisicas e ativos financeiros.

De forma semelhante aos REITs, os FIIs também demoraram a ganhar expressao
na industria de fundos brasileira, o que ocorreu somente apds revisdes do arcabouco
regulatorio, especialmente com a edicdo da ICVM 472/08, quando o produto comegou a
se consolidar como importante veiculo de captacdo de recursos no mercado de capitais
(Anbima, 2014).

No final de 2011, a soma do patriménio de todos os FIIs era de cerca de 12

bilhdes de reais. Esse valor duplicou nos dois anos seguintes, alcangando 22 bilhdes em

10 Instrugdes 478/09, 482/10, 516/11, 517/11, 528/12, 554/14, 571/15, 580/16, 604/18, 609/19 e 615/19.
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2012 e 24 bilhdes em 2013, que marcou a primeira grande evolucdo na industria de FIIs,
sO experimentando uma nova expansao dessa magnitude em 2019.
No grafico a seguir, sdo sistematizados os valores totais de mercado da industria

de FII no periodo de 2011 a 2019.

Grifico 1 - Valor de Mercado dos FIIs (Milhdes de RS)
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Fonte: Adaptado de Economatica (2023a)

No mercado de capitais, além da analise do valor de mercado, uma métrica eficaz
para proporcionar insights sobre como o mercado estd avaliando o desempenho dos
fundos imobiliarios ao longo de diferentes periodos € o indicador Preco/Valor Patrimonial
(P/VPA).

O célculo do P/VPA para o IFIX revela que os fundos imobilidrios, a partir de
dezembro de 2015, apos a implementacdo da regulacao da CVM, eram negociados com
prémio no mercado. Essa tendéncia se manteve ao longo da maior parte da série temporal

pos-regulacdo, com valores superiores a média dos ultimos 10 anos, que ¢ de 0,89.



Grifico 2 - Preco/Valor Patrimonial - IFIX
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Fonte: Adaptado de Economatica (2023a)

Em sintese apertada, além da robustez regulatdria, o crescimento da industria de
FIIs foi impulsionado pelo forte interesse dos investidores brasileiros em iméveis, como
também pelas vantagens tributarias, liquidez e diversidade estratégica oferecidas pelo
produto (Anbima, 2014). Por meio dos fundos imobilidrios, os investidores tém a
oportunidade de aportar recursos em grandes empreendimentos imobilidrios que, de outra

forma, ndo estariam ao alcance de investidores individuais com recursos limitados*'.

11O crescente destaque dos fundos imobiliarios e a demanda por padrdes operacionais aprimorados nesse

setor levaram a CVM a revisar e aprimorar a regulacdo para esta industria, substituindo a Instru¢do CVM
N° 472/2008 pela Resolugdo CVM N° 175/2022. A avaliagdo de resultados proposta neste estudo concentra-

se na intervencao regulatéria que ocorreu em 2015, com efeitos analisados até 2019. Portanto, ndo cabe
aqui discutir os avancos produzidos pelo novo regramento.

22
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2.2 Politica de distribui¢ao de lucros

De modo geral, os investidores de FIIs podem apurar ganhos financeiros de duas
formas: 1) ao vender as suas cotas com lucro no mercado secundario, quando o fundo se
encontra listado em bolsa ou negociado em mercado de balcdo; e ii) por ocasido da
distribuicdo de dividendos referentes ao resultado apurados pelos fundos.

A Lei n° 8.668/93 estabelece a obrigatoriedade de distribuicdo de, no minimo,
95% dos lucros auferidos pelos FlIs a seus cotistas, apurados segundo o regime de caixa:

Art. 10. Cada Fundo de Investimento Imobiliario sera estruturado através de
regulamento elaborado pela instituicdo administradora, contendo: ....

Paragrafo unico. O fundo deverd distribuir a seus cotistas, no minimo, noventa
e cinco por cento 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.

A imposicdo somente ndo ¢ aplicavel em duas circunstancias especificas: a
primeira delas ¢é, naturalmente, quando o fundo imobilidrio ndo gera receitas, seja por
conta de vacancia em suas propriedades ou devido ao fato de que o empreendimento
investido ainda se encontra em estagio inicial de desenvolvimento; e a segunda excegao
ocorre quando, em razdo de necessidades particulares do fundo, houver a aprovagdo de
uma distribuigdo inferior a 95% por decisio tomada em assembleia de cotistas®?.

Conforme esclarece Negrao (2020, p. 96), a parcela de lucros distribuida pelo
fundo pode ser definida como dividendo, que “é a parte do lucro liquido do exercicio,
dos lucros acumulados ou da reserva de lucros a ser distribuida em dinheiro aos
acionistas, na propor¢do que cada um possuir da frag¢do do capital social”.

A maior parte da literatura que discute questdes relacionadas a distribui¢ao de
dividendos, de modo geral concentra a sua abordagem sobre as empresas de capital
aberto, conforme definida na Lei 6.404/76, e ndo em fundos de investimento.

Nao obstante, Lucina (2021) observa que, em relagdo as caracteristicas
principais, “denota-se inequivoca semelhanga nos institutos [companhia aberta versus
fundo imobilidrio], ao passo que o fundo de empreendimento imobiliario ocupa fungdo
anadloga a da empresa que opera em bolsa... porquanto, concentram a atividade

econdémica, no caso dos fundos realiza-se o empreendimento no mercado imobiliario, e

12 Apesar da obrigatoriedade estipulada na Lei, a regulagdo da CVM permite aos cotistas, em deciséo
asssemblear, deliberarem pela ndo distribuicdo de dividendos semestrais.
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no caso das ag¢oes de companhias de capital aberto exerce-se a fun¢do empresarial
perseguindo o lucro”.
Como ressalta Lucina (2021, p. 25):

Nessa toada, a distribuicdo da lucratividade por parte dos fundos de
empreendimento imobiliario, em que pese nédo ser recepcionada com o termo
“dividendo” pela legislagéo, tem operatividade correspondente aos dividendos
pagos pelas empresas. Tanto é que essa parcela distribuida ¢ medida por
indexadores importados das analises do mercado de ac¢Bes, uma vez que a

atratividade desse tipo de ativo de investimento é comumente comparada e
sopesada tendo em conta a gama dos dividendos propriamente ditos.

Em relagdo as vantagens e desvantagens da distribuicdo de dividendos,
encontram-se na literatura diversos estudos que buscam avaliar o impacto dessa
distribuicao nas companhias de capital aberto, no sentido de verificar se a adogao de tal
pratica pode ser prejudicial ou ndo as companhias. No entanto, a julgar pelas opinides
divergentes acerca do tema, o fato ¢ que ainda ndo existe uma explicacdo definitiva para
essa questao.

De acordo com Coelho (2002) e Souza, Peixoto e Santos (2016) a distribuigdo
obrigatoria de dividendos tem a fun¢do inequivoca de protecdo dos investidores
minoritarios, impedindo que o administrador retenha todos os lucros, prejudicando,
assim, o fluxo de dividendos natural aos investidores.

Nessa esteira, outros autores argumentam que essa pratica ndo apenas contribui
para agregar valor a empresa, mas também para impulsionar o desenvolvimento do
mercado de capitais. Nesse contexto, destaca-se que a distribuigdo obrigatoria de
dividendos pode reduzir a assimetria de informagdes entre as empresas € seus investidores
(Bhattacharaya, 1979), minimizar os problemas de agéncia (Easterbrook, 1984) e
evidenciar a maturidade operacional da empresa (Grullon et al., 2002), tornando-se um
instrumento benéfico para o publico investidor.

Segundo a teoria bird in the hand (Gordon, 1962), os investidores tendem a
favorecer receber dividendos no presente a possiveis dividendos de maior monta no
futuro, os quais s@o incertos. O maior grau de incerteza dos dividendos futuros faz com
que os investidores exijam uma maior taxa de retorno para seus investimentos,

aumentando, desta forma, o custo do investimento®®.

13 A ideia basica por tras da teoria de Gordon é que o baixo pagamento de dividendos leva ao aumento do
custo de capital. Portanto, quanto maior for a taxa de distribuicdo de dividendos, maior seré o preco das
acoes.
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Por outro lado, a obrigatoriedade da distribuicdo de dividendos pode trazer
consigo desvantagens. Miller e Modigliani (1961), por exemplo, apontam que, sob
determinadas premissas, a estratégia de distribui¢do de lucros adotada por uma empresa
¢ irrelevante para determinar o seu valor. Os autores sustentam a visao de que o valor da
empresa ¢ determinado pelos investimentos realizados e pelo retorno gerado para os
acionistas, independentemente da forma como os resultados sao distribuidos. De acordo
com esses autores, o pagamento de dividendos e reduz o valor da empresa na mesma
medida em que ¢ distribuido.

No cenario econdmico do Brasil, de escassez de recursos para investimentos de
longo prazo, valores nao distribuidos aos investidores podem manter uma reserva de caixa
crucial para estratégia de investimento das empresas (Vancin e Procianoy, 2016). Tais
recursos poderiam ser direcionados para investimentos em outros projetos estratégicos
(Martins e Novaes, 2012) ou para reduzir os custos de captagao associados a obtencao de
financiamento no mercado (Faulkender ¢ Wang, 2006).

Rozeff (1982), ainda, identificou uma relagdo inversa entre a distribuicdo de
dividendos e o nivel de risco da empresa. Segundo o autor, a medida que o risco das
operagdes da empresa aumenta, a tendéncia ¢ que os dividendos diminuam.

Como se pode deduzir das decisdes do Colegiado da CVM, nota-se que a posi¢ao
da Autarquia se alinha com o primeiro grupo de autores, cujos estudos asseguram que a
distribuicdo obrigatéria de dividendos tem a funcdo inequivoca de protecdo dos
investidores minoritarios, oferecendo aos cotistas dos fundos o acompanhamento gradual
e de longo prazo dos investimentos imobilidrios. Além disso, o fluxo de pagamento de
dividendos permite o acompanhamento e a simetria de informagdes entre administradores
e cotistas.

Nesta esteira, uma das métricas mais confidveis do rendimento proporcionado
pelo investimento dos cotistas dos fundos imobilidrios ¢ o indicador denominado
Dividend Yield (DY). Em termos simples, o indicador representa a propor¢ao dos
dividendos distribuidos pelo fundo em relagdo ao valor atual da cota, fornecendo uma
visdo clara, em termos percentuais, do retorno proporcionado pelos FIIs aos seus cotistas
durante um periodo especifico.

O calculo do DY ¢ relativamente direto e de facil compreensdao, obtido
dividindo-se os dividendos distribuidos pelo FII em determinado periodo pelo valor atual
da cota do fundo. Matematicamente, a férmula para o DY pode ser representada da

seguinte maneira:
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_ (Total Recebido em Dividendos) < 100 0
N Valor Total Investido

E possivel calcular esse indicador histérico para o principal indice de fundos
imobilidrios da B3, o IFIX, levando em considera¢do a composi¢ao histérica do indice e

ponderando o DY no periodo de 12 meses pelo peso de cada fundo no indice,

historicamente apresentado no grafico a seguir:

Grafico 3 - Dividend Yield - IFIX
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Fonte: Adaptado de Economatica (2023a)

Também ¢ possivel analisar comparativamente o DY médio ponderado do IFIX
com outros indices referenciais de mercado relacionados ao pagamento de dividendos, o
fndice Bovespa (IBOV) e o Indice de Dividendos (IDIV). No gréafico a seguir, verifica-se

que o IFIX apresenta maior média ponderada anual de DY comparando-se com os outros
indices.
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Grafico 4 - DY Ponderado pela participaciio nos indices (em %)
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Fonte: Adaptado de Economatica (2023b)

No grafico 4, pode-se notar uma diminui¢do na média do DY de todos os indices
a partir do inicio de 2017, seguida de uma tendéncia de retorno a média anual no inicio
de 2018. Esse padrao pode, em parte, ser atribuido a reducao e subsequente estabilizagdo
da taxa Selic'*, o que provavelmente contribuiu para a valorizagdo dos ativos e a redugio

do DY. Essas justificativas serdo aprofundadas na se¢do 3.2.

14 A taxa Selic é o indicador de referéncia para a taxa bésica de juros doméstica brasileira, sendo utilizada
como referencial para sinalizacdo das acfes de politica monetaria. Representa a média ponderada pelo
volume financeiro das taxas de juros praticadas em opera¢fes compromissadas de prazo de um dia Gtil que
tém por objeto os titulos publicos federais custodiados no Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia.
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3 DESCRICAO DA INTERVENCAO REGULATORIA

O proposito deste capitulo ¢ apresentar de maneira detalhada a intervengao
regulatdria sobre a obrigatoriedade da distribui¢do de lucros em fundos imobiliarios. Na
primeira secdo (3.1), sdo examinados o historico, a discussdo e os objetivos apresentados
pelo 6rgdo regulador. Na segunda (3.2), ¢ analisado o contexto econdmico no qual se
insere o periodo de teste da metodologia, a fim de obter uma compreensao mais clara do
ambiente regulatorio e dos potenciais impactos subjacentes nao evidenciados no

normativo.

3.1 Regulagdo da CVM: a distribui¢do de lucros em FIIs

Com o objetivo de evitar a postergacdo do pagamento dos rendimentos auferidos
por meio dos FllIs, a Lei n° 9.779/99 incluiu o paragrafo unico no art. 10 da Lei n°
8.668/93, tornando obrigatorio que todo FII distribua a seus cotistas, no minimo, 95% dos
lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa.

Em acdes de supervisao realizadas pela CVM na industria de FlIs, foi observado
que, em algumas situagdes, os administradores de tais fundos subtraiam, do lucro contébil
apurado no periodo, determinado montante a titulo de “reserva de contingéncia” para fins

de calculo do lucro auferido, apurado segundo o regime de caixa®®.

Segundo o
entendimento do regulador, a referida retengdo de lucro somente seria possivel se ndo
comprometesse 0 montante de 95% da base de distribui¢do apurada, de forma a nao
reduzir significativamente os valores a serem distribuidos aos cotistas.

Por meio do Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N° 1/2014, foi comunicada ao
mercado a interpretagdo da CVM a respeito da base de distribui¢do de lucros dos FIIs.
Esse oficio-circular esclarecia que a parcela a ser distribuida deveria ser calculada
considerando as receitas e despesas que foram contabilmente reconhecidas durante o
periodo de apuragdo e que efetivamente foram recebidas ou pagas nesse mesmo periodo.

Nesse sentido, o administrador do fundo deve iniciar o calculo com o resultado
contabil (lucro ou prejuizo) calculado sob o principio do reconhecimento de receitas e

despesas no periodo em questdo e ajusta-lo para refletir os efeitos das receitas e despesas

que foram registradas contabilmente, mas que ainda ndo foram efetivamente recebidas ou

15 MEMO/CVM/SIN/SNC/N® 1/2015. Disponivel em: https://acesse.one/VIuRE. Acesso em 11/11/2023.
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pagas durante o mesmo periodo de apuracdo. As receitas e despesas registradas em
periodos anteriores, mas que s6 foram recebidas ou pagas posteriormente, devem ser
consideradas na base de distribuicdo do periodo em que efetivamente ocorrer o
recebimento ou pagamento.

De forma semelhante, de acordo com as orientagdes presentes naquele Oficio-
Circular, qualquer receita ou despesa incorrida antecipadamente pelo FII ndo deve ser
incluida na base de distribui¢@o até que essa receita ou despesa tenha sido efetivamente
contabilizada no resultado (lucro/prejuizo), de acordo com o principio do reconhecimento
de receitas e despesas.

Logo apo6s a publicacdo daquele ato normativo, participantes do mercado
representados pela Anbima apresentaram reclamagdo formal 8 CVM, ratificando que as
finalidades e os conceitos do paridgrafo unico no art. 10 da Lei n® 8.668/93 eram
completamente distintos dos objetivos iniciais dos FIIs e que a sua aplicacdo poderia
trazer aos fundos imobilidrios eventuais aspectos de iliquidez ou mesmo de restri¢ao e de
impedimento a continuidade de suas operagdes.

Em sintese, o mercado alegava que os pagamentos periddicos efetuados pelos
FIIs aos cotistas, a titulo de “lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa”, por
definicdo legal, teriam a natureza genérica e indistinta de “rendimentos” de aplicacdo
financeira e estariam em desacordo com a Lei que criara os FlIs.

Além disso, a Anbima alegava que, com a implementacdo do novo regime
tributario, surgiria uma questao relacionada a regra de célculo do valor a ser distribuido.
A expressao "lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa" ¢ mencionada como
fonte de confusdo, pois, na perspectiva da Anbima, nao havia uma definig¢do legal precisa
do que constituiria os lucros auferidos apurados pelo regime de caixa. Segundo a
interpretacdo daquela associacdo, o legislador, ao redigir a norma, ndo tinha a intengado de
criar uma base de calculo de distribuicdo de rendimentos que pudesse incluir
eventualmente aspectos de iliquidez ou mesmo de restringir ou até mesmo impedir a
continuidade das operagdes dos fundos imobilidrios.

Dizendo de outro modo, na pratica, a Anbima alegava que, se um fundo
imobiliario apresentasse problemas de liquidez, poderia enfrentar dificuldades para
atender a demanda de resgates dos seus investidores, causando uma venda forgada de
ativos para se obter liquidez. Consequentemente, tal situacao poderia levar a uma redugao
nos valores dos ativos do fundo e prejudicar a sua rentabilidade. Em relagdo ao caso de

restricdes ou impedimentos a continuidade das operacdes, o fundo poderia ser forcado a
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encerrar as suas atividades, de modo que os investidores poderiam ter as suas cotas
resgatadas a valores significativamente reduzidos. Em situacdes extremas, poderia haver
até mesmo a liquidacdo judicial do fundo, com a venda for¢ada de seus ativos para
liquidar eventuais dividas e atender aos investidores.

Em resposta aquele pleito, a CVM emitiu o Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N°
01/2015, que se baseou em decisdo de seu Colegiado, esclarecendo definitivamente a
controvérsia, mantendo o entendimento quanto a manutencao das obrigacdes da Lei n°
9.779/99, bem como das orientagdes do Oficio-Circular emitido em 2014.

Sob a otica interpretativa da CVM, o referido dispositivo legal possui carater
absoluto de protecdo ao investidor, uma vez que os FIIs s3o fundos fechados e que a
obrigagdo de disponibilizacdo da renda visa a garantir o recebimento semestral dos
beneficios do investimento realizado pelo cotista, conforme destacado abaixo:

“(...) ainda que a norma gere repercussdo na esfera tributéria ao servir de base
de célculo para o tributo instituido no art. 17 da Lei 8.668/93, sua finalidade é,

eminentemente, garantir que o cotista de FIlI perceba, semestralmente,
remuneracao por sua participagéo no fundo.

()

Saliente-se, todavia, que esse procedimento em nada comprometera a liquidez
daqueles fundos, uma vez que o regime adotado é o de caixa, ou seja, somente
serdo alcangados pela nova norma os valores recebidos em cada periodo
semestral. Nesse mesmo sentido, o Projeto ndo obsta que os valores
distribuidos permane¢am aplicados, pelo beneficidrio, no préoprio fundo”
(grifos nossos) - Memorando CVM N° 1/15.

A decisdo tomada pela CVM também incluiu a possibilidade de os cotistas
deliberarem em assembleia, mediante a aprovagdo por investidores que representem a
maioria das cotas, o ndo recebimento da totalidade ou de parcela dos rendimentos
automaticamente declarados. Todavia, como se comprova pela tabela 1, de um modo

geral, sdo residuais os fundos/montantes que foram retidos.
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Tabela 1 - Distribuicio de rendimentos dos FIIs

Data de Referéncia T Teve Resul -’ Reteve Renda -'| Qtde Fundos Resultado financeiro rendimentos retidos

=131/12/2019 # nde 178 -454,229.304 0

=lsim # ndo 267 3.320.036.852 0

*sim 17 160.251.387 -95.531.435

31/12/2019 Total 462 3.186.058.935 -05.531.435
=130/06/2020 *ndo 155 -166.523.489 0

=lsim *ndo 327 4.423.966.351 0

*sim 9 104.148.975 -54.300.573

30/06/2020 Total 491 4.361.591.837 -54.300.573
=131/122020 *ndo 134 -299.769.342 0

=lsim +ndo 354 6.307.226.739 0

*sim 3 61.623.523 -16.780.743

31/12/2020 Total 553 6.069.080.920 -16.780.743
=130/06/2021 *ndo 174 -284.852.451 0

=lsim *ndo 344 5.538.424.481 0

*sim 16 249,945,728 -202.526.914

30/06/2021 Total 534 5.503.517.758 -202.526.914
=131/122021 *ndo 257 -264.080.593 0

=lsim *Indo 430 9.359.134.414 0

*sim 13 168.274.439 -067.492.709

31/12/2021 Total 700 9.263.328.321 -67.492.769
=130/06/2022 *ndo 246 -300.455.159 0

=lsim *ndo 476 9.983.990.500 0

*sim 21 408.103.098 -339.748.159

30/06/2022 Total 743 10.091.638.439 -339.748.159
=131/12/2022 # nde 274 -690.537.193 0

=lsim # ndo 453 8.812.117.417 0

*sim 33 347.232.866 -294.870.216

31/12/2022 Total 806 8.468.813.090 -294.870.216
Total Geral 46.944.029.300 -1.071.250.810

Fonte: Elaborada pelo autor, dados da Anbima.

Vale ressaltar que a repercussao do caso nao ocorreu somente no ambito do
processo administrativo conduzido pela CVM, mas também na midia especializada
(Infomoney, 2014), que até os dias atuais discute a eficiéncia do ato normativo, como no
caso do fundo Maxi Renda FII (Valor Investe, 2022a, 2022b).

Complementarmente, merece mencdo o estudo de conclusdo do curso de
Ciéncias Contabeis da UFRGS, conduzido no ano de 2016, intitulado “Regime de caixa
ou competéncia: uma andlise do impacto do Oficio-Circular CVM/SIN/SNC/N° 01/2014
na distribui¢ao de rendimentos de um fundo de investimento imobiliario” (Tres e Victor,
2016).

No estudo em questdo, os autores examinaram os contetidos dos fatos relevantes
e dos relatdrios de administracdo e de gestao divulgados no mercado pelos FllIs, utilizando

métodos estatisticos e examinando a inter-relagdo das varidveis sob uma perspectiva
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qualitativa. Neste estudo, os pesquisadores se limitaram a analisar “a mensura¢do
contabil, sob diferentes perspectivas” e ndo utilizaram modelos econométricos de
inferéncia causal. Ademais, como descrito na propria conclusdo, o intervalo analisado, de
2014 a 2016, era “relativamente pequeno, considerando um cendrio ideal para as
analises quantitativas”.
Os principais achados do trabalho de Tres e Victor (2016) indicam que:
(...) o regime contabil adotado pelo fundo, quando da apuracéo do resultado
para fins de distribuicdo, possui relevancia significativa em aspectos
importantes de um FII, a saber: impacto nos valores a serem distribuidos aos

cotistas, refletindo comportamento igualmente diferenciado no que diz
respeito do valor patrimonial do FlI

()

Com relagdo ao risco do investimento sob a Gtica do investidor, estima-se ndo
haver impacto significativo da mudanca de regime contébil, considerando que
o rendimento que 0 mesmo deixa de receber permanece no valor patrimonial
lastro das cotas que possuli.

A vista do exposto, conclui-se que a compreensio dos efeitos do Oficio-
Circular/CVM/SIN/SNC/N° 1/2014 nao ¢ trivial, em fun¢do da complexidade do mercado
de fundos de investimentos, das inconclusivas langadas pela literatura sobre o assunto e
da probabilidade de impactos ndo desejaveis advindos de sua regulagdo, que causaram
grande repercussdao no mercado de capitais.

Adicionalmente, ¢ importante mencionar que a regulacdo determina que a
distribuicao de lucros se dara “com base em balango ou balancete semestral encerrado em
30 de junho e 31 de dezembro de cada ano”. Deste modo, ¢ possivel concluir que seus
efeitos ocorreram apos a primeira distribuicao de lucros, no caso, em julho de 2015,
posteriormente a decisdo tomada pelo Colegiado da CVM.

Portanto, no presente estudo, o periodo disponivel para a anélise dos dados se
iniciard no ano 2011, com a interven¢do definida em julho de 2015, quando a decisao do
Colegiado da CVM esclareceu e tornou obrigatoria a distribui¢do de rendimentos pelos

FIIs, e o periodo pods-intervengdo até dezembro de 2019.
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3.2 Contexto econdmico: politicas publicas e mercado imobilidrio

A relagdo entre a politica macroecondmica e a evolucdo do setor imobiliario ¢
um aspecto importante a ser considerado neste estudo. As politicas macroecondmicas,
como a politica monetéaria, fiscal e cambial, exercem influéncia direta sobre fatores como
taxas de juros, niveis de investimento, demanda por imoéveis e condigoes de
financiamento. Alteragdes nessas politicas costumam impactar significativamente o
desempenho e a dindmica do mercado imobiliario, afetando tanto os pregos dos imdveis
quanto a atividade de compra e venda, como também os investimentos em novos
empreendimentos. Portanto, compreender a interagdo entre a politica macroecondmica e
o setor imobiliario ¢ fundamental para uma andlise abrangente e precisa dos fendmenos
econdmicos relacionados ao mercado de fundos imobiliarios.

No periodo entre 2011 e 2014, o mercado imobilidrio brasileiro estava em
ascensao, caracterizado por um boom imobiliario impulsionado por diversos fatores,
dentre os quais, o aumento da renda da classe média, os programas governamentais de
incentivo a habitagdo e as taxas de juros relativamente baixas. Houve um notavel
crescimento na construcdo de imodveis residenciais € comerciais, acompanhado, em
paralelo, pelo aumento dos pregos dos imoveis.

Conforme indicam Faustino e Royer (2022), os investimentos publicos
desempenharam um papel significativo na expansdo econdmica naquele periodo,
principalmente entre os anos de 2007 e 2014.

Em 2013, a industria de FIIs registrou um total de 223 emissdes, com a
distribuig¢@o de 5,7 bilhdes de cotas, perfazendo um patrimonio liquido superior a R$ 54
bilhdes. Desse montante, 65,7% correspondiam a fundos listados na B316 (Anbima,
2014).

No periodo p6s-2014, as mudangas na condugdo da politica macroecondmica
afetaram significativamente a atividade do setor imobiliario. Carvalho (2018) aponta que
a redugdo do papel do Estado brasileiro como indutor do investimento exerceu um efeito

negativo na atividade econdmica, incluindo o setor imobiliério, tendo resultado em uma

16 A empresa brasileira B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) é uma das principais provedoras de infraestrutura do
mercado financeiro no mundo, operando tanto em ambientes de bolsa quanto de balcdo. Suas atividades
incluem a criacdo e administracdo de sistemas de negociagdo, compensacao, liquidacao, deposito e registro
para todas as principais classes de ativos, desde agdes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de
moedas, operacBes estruturadas, taxas de juros e commodities. Disponivel em: https://encr.pw/Tub4m/.
Acesso em 06/06/2024.
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diminui¢do da atividade e do investimento no setor, o que acabou por comprometer o
crescimento e o desenvolvimento do mercado imobiliario.

Segundo Faustino e Royer (2022), a concertagdo que garantiu o ciclo de
expansao do mercado imobiliario até o ano de 2014 se desestruturou a partir de entdo.
Nesse sentido, a desaceleracao econdmica em conjunto com as politicas de austeridade,
que modificaram as formas de direcionamento dos recursos no ambito do orgamento
publico, certamente impediram uma retomada nos moldes do padrdo anterior, mas ndo
impediram o setor de manter contratagdes expressivas tanto em nimero de unidades
quanto em valores.

Depois de enfrentar uma crise no periodo de 2015 a 2017, o setor imobilidrio
comegou a exibir indicios de recuperagdo (Genoma, 2023). Alguns elementos podem ter
contribuido para esse reaquecimento setorial, com destaque para a maior disponibilidade
de crédito e o estimulo ao financiamento imobilidrio, juntamente com a melhora
observada nos niveis de renda e de emprego.

Além disso, a trajetéria de queda das taxas de juros tornou as cotas de fundos
imobiliarios mais atraentes em comparacdo a outras opg¢des de investimento,
estabelecendo-os como uma alternativa atraente na busca por maior diversificagdo e
retorno (Anbima, 2014). A explicagdo para essa tendéncia reside no fato de que, quando
as taxas de juros estdo em declinio, os investidores tendem a abandonar os ativos com
menor risco € cujo retorno esteja relacionado a taxa de juros, em busca de maior
diversificacdo de sua carteira de investimentos, o que resulta, por consequéncia, em um
aumento nos precos dos demais ativos.

O gréfico abaixo apresenta uma comparacao entre o IFIX e a Selic, com o

objetivo de visualizar o referido fundamento:
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Grafico 5 - IFIX vs. Selic
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Fonte: Adaptado de Zucare (2023)

Por outro lado, nesse contexto de reducdo de taxas de juros e de valorizagao dos
Flls, verifica-se uma diminui¢do nos ganhos provenientes de dividendos. Isto ocorre
porque o DY representa o retorno em termos percentuais e estabelece uma relacao entre
os rendimentos distribuidos e o prego do ativo. Portanto, quando o preco do ativo
aumenta, o rendimento percentual diminui. A menos que os rendimentos distribuidos
cresgam em uma propor¢ao igual ou superior, 0 que, em termos gerais, ndo ocorreu, como
demonstrado no grafico 3.

Além disso, a diminui¢do da taxa basica de juros também impactou
desfavoravelmente os rendimentos vinculados, de maneira direta ou indireta, as taxas de
juros, como ¢ o caso dos FIIs que investem preponderantemente em Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI) e em Letras de Crédito Imobilidrio (LCI), cujas
rentabilidades normalmente estdo atreladas ao Certificado de Deposito Interbancario
(CDI)Y'. Estes fundos, denominados no mercado como “fundos de papel”, devido a sua
natureza predominantemente de renda fixa, passaram a proporcionar rendimentos
menores em termos nominais em decorréncia da reducao da taxa Selic.

Nos anos subsequentes, a taxa de inflagao apresentou queda e a taxa de juros real

retomou sua ascensao, atingindo, em 2018, aproximadamente 2%. No entanto, a partir

7 Trata-se de uma taxa de referéncia utilizada nas operagGes de empréstimo de curto prazo entre instituicdes
financeiras no Brasil. E frequentemente usada como indice de rentabilidade para diversos investimentos de
renda fixa, como CDBs (Certificados de Dep6sito Bancério) e fundos de investimento. A taxa CDI é
calculada diariamente pela B3, e sua variagdo acompanha de perto a taxa Selic, que é a taxa basica de juros
da economia brasileira.
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desse ponto, as taxas de juros reais no Brasil seguiram uma trajetéria de declinio,
chegando a se tornar negativas em 2020. Consequentemente, nos ultimos anos do periodo
analisado por este estudo, observou-se uma diminuigdo tanto em termos nominais quanto

reais nos rendimentos dos FIIs.

4 METODOLOGIA

O presente capitulo visa enderecar o principal objetivo € maior contribuigao
deste trabalho: como a intervencdo normativa da CVM, ao exigir a distribui¢ao
obrigatdria de lucros, afetou o desempenho e os resultados dos fundos imobilidrios? Ou,
mais especificamente, de que maneira tal interven¢do normativa gera ou destroi valor na
industria de fundos imobiliarios?

Com este propdsito, partiu-se, principalmente, das contribuicdes metodologicas
da literatura recente de controle sintético (Abadie e Gardeazabal, 2003; Abadie, Diamond
e Hainmueller, 2010; Firpo e Possebom, 2018). Para construir a base de dados que
subsidiou as analises realizadas, foi utiliza a série historica do IFIX como indicador
sintético do grupo de tratamento. Como grupo de controle potencial (comumente
chamado de “grupo doador” pela literatura), foram utilizados todos os outros indices de
segmentos e setoriais da B3.

De forma geral, nas se¢des subsequentes, serdo apresentadas as seguintes etapas
do estudo: em 4.1, a descrigdo da metodologia do controle sintético, adotada como
abordagem principal; em 4.2, o desenho de pesquisa; e, por fim, em 4.3, o processo de

construcao da base de dados.

4.1 Controle sintético

O método controle sintético foi originalmente proposto por Abadie e
Gardeazabal (2003), com posterior atualizagdo em Abadie, Diamond e Hainmueller
(2010) e Abadie, Diamond e Hainmueller (2015). Desde entdo, o estimador se revelou tdo
importante que Athey e Imbens, ao analisarem os trabalhos que utilizaram o estimador,
consideraram que o método foi indiscutivelmente a inovacdo mais importante na

literatura de avalia¢do de politicas nos tltimos quinze anos (2017, p.3).


https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/
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De modo objetivo, o método de controle sintético ¢ uma técnica utilizada para
estimar o impacto de um evento, intervencao politica ou econdmica em nivel agregado,
em espacos geograficos ou institui¢des, sobre uma determinada varidvel. A unidade que
recebeu o evento ou intervencao ¢ a unidade de “tratamento” e, com base no método, ¢é
selecionado um conjunto de pesos otimizados atribuidos a cada unidade que faz parte do
grupo de controle potencial, a fim de produzir um contrafactual estimado para essa
unidade que recebeu o tratamento. Nesse aspecto, Abadie, Diamond e Hainmueller (2010)
argumentam que o controle sintético elimina o viés subjetivo do pesquisador na escolha
do grupo de controle potencial (o grupo doador).

Esse contrafactual, denominado “unidade sintética”, permite estimar, apos o
inicio da intervengdo, o que teria acontecido com a unidade tratada caso o tratamento ndo
tivesse ocorrido, por meio do conjunto 6timo de pesos, formando a trajetdria da variavel
resultado da unidade sintética a partir dos valores observados nas unidades de controle.
Dessa forma, dado que o desempenho do grupo de controle sintético assemelha-se ao da
variavel de interesse no periodo prévio a intervengao, eventuais disparidades na variavel
de interesse entre o controle sintético e a unidade tratada nos periodos subsequentes a
intervengao seriam interpretadas como o impacto decorrente da intervengao.

A fronteira de aplicagdo desse método tem crescido consideravelmente nos
ultimos anos, em diferentes aspectos, um dos quais se da por meio do proprio exercicio
de ajuste do modelo, especialmente no que diz respeito a escolha de modelos mais
fundamentados para o ajuste de dados pré-tratamento. Ferman, Pinto e Possebom (2016),
por exemplo, examinam as propriedades do uso de dados sem tendéncia. J4 Powell (2017)
oferece uma solucdo paramétrica que explora informagdes do procedimento que podem
ajudar a reconstruir a unidade de tratamento.

Apesar dos avangos observados nesse campo de estudos, Cunningham (2018)
sustenta que ainda restam questdes a serem respondidas em relacdo a sele¢do das
covariaveis que serao usadas para o pareamento. Ao realizar iteracdes e ajustes na formula
de pareamento, € possivel que o pesquisador reintroduza viés através da sele¢do endogena
de covaridveis durante a busca por especificagdes. Embora os pesos sejam otimizados
para minimizar uma fun¢do de distancia especifica, o pesquisador pode, em principio,
selecionar diferentes pesos por meio da escolha das covariaveis e, mesmo que detenha
controle limitado sobre essa selecdo, ainda assim, € possivel selecionar modelos que

estejam de acordo com as preferéncias do pesquisador.
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O mesmo problema ¢ apontado por Ferman, Pinto e Possebom (2016), quando
esclarecem que uma importante restri¢do do método ¢ ndo fornecer uma orientacao clara
sobre a escolha das variaveis preditoras que deveriam ser usadas para estimar os pesos.
Com efeito, os autores ponderam que os resultados podem variar muito conforme a
especificagdo do modelo. Ou seja, embora seja verdade que os pesos sejam Otimos no
sentido de minimizar de forma tnica a fungdo de distancia, em ultima analise, a fungdo
ainda ¢ escolhida de forma endégena pelo pesquisador.

Uma outra questdao bem discutida estd em relagdo as caracteristicas nao
observaveis. A esse respeito, Cunningham (2018) assinala que estudos de caso
comparativos sdo complicados por fatores ndo observados que afetam o resultado de
interesse, bem como pela heterogeneidade no efeito de fatores observados e nao
observados.

Diante disso, o referido autor, citando Abadie, Diamond ¢ Hainmueller (2010),
destaca que, se o nimero de periodos pré-intervencdo nos dados for significativo, a
correspondéncia nos resultados pré-intervengao podera permitir o controle das respostas
heterogéneas a multiplos fatores ndo observados. A intuicdo aqui € que apenas unidades
que sdo semelhantes em varidveis observaveis e ndo observaveis teriam uma trajetoria
semelhante da varidvel dependente no periodo pré-tratamento.

Em relacdo a inferéncia dos resultados, o método de controle sintético nao
permite o uso de distribui¢des assintdticas derivadas, que sdo necessarias para realizar
testes de hipdtese nos resultados do modelo. Em vez disso, o foco reside na estimativa do
efeito de tratamento em si, comparando o resultado observado no grupo de tratamento
com o resultado estimado no potencial grupo de controle. A interpretagdao do resultado ¢
baseada na magnitude e na dire¢c@o dessa diferenca.

Adicionalmente, Fernandes (2020) pontua que diversas contribuicdes
metodoldgicas tém sido desenvolvidas desde a publicacao dos artigos seminais de Abadie
e Gardeazabal (2003), que podem ser divididas em trés areas principais: 1) método de
otimizagdo e defini¢do dos pesos de cada unidade sintética; ii) relaxamento da hipodtese
de que os pesos sejam restritos a um intervalo entre zero e um, permitindo inclusive a
possibilidade de pesos negativos, conforme abordado por Imbens e Doudchenko (2016);
e 111) métodos para projetar as variaveis de interesse para além da defini¢do dos pesos
resultantes da minimiza¢ao, ou mesmo em combinacao com outros modelos de analise

causal.
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Por fim, Abadie, Diamond e Hainmueller (2015) sugerem, para inferéncia, que
¢ possivel construir uma espécie de p-valor, estimando efeitos placebo para cada unidade
na amostra e, posteriormente, verificando se o efeito para a unidade tratada supera os

efeitos placebos para as unidades nao tratadas.

4.2  Estratégia metodoldgica

A ideia central da metodologia de controle sintatico ¢ que na auséncia do
tratamento, a trajetoria da performance dos fundos imobiliarios seria igual a do seu grupo

de controle sintético. Ou seja, matematicamente, pretende-se testar a seguinte hipdtese:
f.yl — yN
Ho:Yje =Yg 2

Onde,j € {1,...,] + 1} é o subscrito que identifica a unidade de andlise, t €
{1,..,T} representa o periodo, Yllt ¢ a variavel de resultado da unidade de tratamento
onde ocorreu a intervengao (FII) e Yﬂ ¢ a variavel de resultado das unidades de controle
que ndo sofreram a intervengao.

Primeiramente, define-se T como o periodo total de observagdo da andlise, 2011
a 2019, e T, como o ultimo periodo antes da interven¢do da CVM. Para o célculo do
modelo, assume-se que ndo ha efeito da intervengio no periodo anterior a Ty , ou seja, Y7,
= Yﬂ quando t < Ty.

Deste modo, o efeito da intervengao seria dado, no periodo pos-tratamento, por:

o = Yy — Yﬂ (3)

Além disso, ¢ estabelecida uma variavel dummy Dj; onde D;; = 1,sei=1¢

t > T, e 0 (zero) caso contrario. Assim, a equagdo anterior (3), pode ser reescrita da

seguinte forma (4):
Yo = le\é + Dy 4)

Onde, Y;; € o desempenho médio das cotagdes dos ativos 7no periodo t.
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Como ja destacado, Abadie, Diamond e Hainmueller (2010) sustentam que uma
fonte de incerteza em estudos de caso comparativos diz respeito a capacidade do grupo
de controle de reproduzir o contrafactual, ou seja, como a unidade tratada teria evoluido
na auséncia do tratamento. No caso especifico, a incerteza estd relacionada ao fato de nao
sabermos se os indices escolhidos na ponderacdo para criagdo do IFIX sintético sdao
realmente capazes de reproduzir o que teria ocorrido com o IFIX caso a regulagdo ndo
tivesse ocorrido. Desse modo, o grande desafio de uma avaliagdo de impacto &,

justamente, encontrar um método robusto de estimar Y/\{

O método de controle sintético aborda a questdo da endogeneidade da
intervengdo ao contrastar a trajetoria dos resultados pds-intervencao de um determinado
indice com a de uma combinagdo ponderada de indices nao afetados pela intervengao.
Isso ¢ feito de maneira a garantir que suas caracteristicas da unidade sintética se
aproximem das do indice de interesse durante o periodo pré-intervengao.

E fundamental identificar variaveis econémicas que que caracterizem tanto o
indice de interesse, quanto os indices que representam a performance do grupo de
controle. A partir dessas caracteristicas, serdo encontrados os pesos para a construgao do

controle sintético. Assim, considere W = (W, ...,w;;1)" um vetor (J x 1) de pesos
v +1 . .
positivos e que somam 1. Nesse caso, pode-se usar Z§=2 WjY;; como estimador de Yf\é,

ou seja, como contrafactual para como o desempenho do IFIX teria evoluido caso a

regulacdo ndo tivesse ocorrido. Abadie, Diamond e Hainmueller (2010) mostram que,

sob condi¢des normais, ¥} = Zf:’; WjY;:

Portanto, cada valor do vetor W representa uma combinagdo de pesos para um
“IFIX sintético”, ou seja, uma média ponderada dos indices no grupo de doadores. Supde-
se, desse modo, que hd um vetor de pesos 6timo que pode replicar as observacdes pré-

intervencao da variavel de interesse, conforme célculo a seguir:

_ 1 J+1 .
= Y = X, Wiy, t 2T (5)

De acordo com Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie, Diamond e Hainmueller
(2010), para encontrar numericamente o estimador do controle sintético, deve-se
selecionar um vetor W que minimize a distancia entre as caracteristicas da unidade tratada
e das unidades de controle. A diferencga entre as caracteristicas pré-intervencao da unidade

tratada e do controle sintético é dada por ||X; — X,W/||, ou seja, uma combinagdo
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ponderada de indices do grupo de doadores que minimiza essa distancia, sujeito aos pesos
serem positivos e somarem 1.
O método do controle sintético encontra o vetor W* que minimiza a equacao

abaixo, onde V € uma matriz k x k semidefinida e simétrica:

|| X1 — X W[V = \/(Xl = XoW)'V(X1 — X W) (6)

A matriz V ¢ gerada automaticamente pelo método, dando mais ou menos
importancia as covariadas, de acordo com sua aderéncia ao modelo. Nesse processo, o

pacote primeiramente encontra o W(V), ou seja, um W em fung¢ao de V, conforme equagao

(7):

W(V) = argmin, _, (X;=XoW)'V(X;—X,W) (7)

De posse do W, o sistema otimiza a equacao para encontrar a matriz V que
melhor representa a importancia relativa de cada covariada, minimizando o erro

quadratico médio da proje¢do para o periodo anterior a intervencdo normativa.
V= argmin, _, (Y1=Y,W(V))'(Y1=Y,W(V)) 3)

Conforme esclarece Ferman, Firpo e Possebom (2016), de maneira intuitiva, W
representa um vetor de ponderagdo que avalia a importincia relativa de cada indice no
controle sintético, enquanto ¥ quantifica a importancia relativa de cada um dos preditores.
Assim, essa abordagem busca tornar o indice de controle o mais semelhante possivel ao
indice tratado, considerando tanto os preditores quanto os valores pré-intervengdo da

variavel de resultado.

4.3 Construcao das variaveis e da base de dados

Para aplicacdo do modelo definido na se¢do anterior, primeiramente, € preciso
definir a unidade de tratamento, de modo a representar a heterogeneidade do impacto da

regulagdo sobre o desempenho do mercado de fundos imobilidrios.
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Neste trabalho, a unidade escolhida foi o Indice de Fundos de Investimento
Imobilidrios (IFIX), que representa uma carteira tedrica de ativos, formada de acordo com
os critérios estabelecidos na metodologia da B3, sendo utilizado como referéncia para
indicar o desempenho médio das cotagdes dos FlIs listados em bolsa.

Para que os FllIs sejam incluidos no IFIX, € necessario cumprir exigéncias
rigorosas, que abrangem a necessidade de apresentar negociagdo ativa em, pelo menos,
60% das sessoes de negociagdo da B3, manter o valor da cota acima de R$1,00 para evitar
serem classificados como penny stock, e representar 99% do indice de negociabilidade
nas trés carteiras anteriores do IFIX. Desse modo, o IFIX, em esséncia, exclui fundos de
menor porte ou aqueles com pouco volume de negociagdo na B3, permitindo um
acompanhamento simples e objetivo do resultado das negociagdes ao longo do tempo.

O IFIX procura refletir ndo apenas as variagdes nos precos dos ativos integrantes
do indice ao longo do tempo, mas também o impacto que a distribui¢cdo de proventos por
parte das companhias emissoras desses ativos exerce no retorno do indice. Dessa forma,
sdo incorporados, na carteira do indice, os valores referentes a distribuicao de:
dividendos; juros sobre capital proprio e rendimentos (pelo valor liquido de imposto);
direitos de subscri¢do (prego “com-direito”® descontado do preco “ex-tedrico”*®); valor
de qualquer ativo recebido que seja diferente dos ativos originalmente possuidos; e valor
de quaisquer direitos de subscricdo de ativos diferentes dos ativos originalmente
possuidos.

A variavel de interesse ¢ representada pelo desempenho médio das cotagdes dos
fundos imobiliarios formadores desta carteira. A formula geral de célculo que define a
variavel de interesse, ou seja, a cotacdo média de desempenho dos fundos quem compdem

a carteira do IFIX, ¢ estabelecida em manual de precificacdo de ativos divulgado pela

Anbima (2023):

P +(S*Z) — D — ] — Rend — V

9
Pex 1+B +S ©)

180 termo “preco com-direito” é utilizado no mercado financeiro para se referir ao prego de uma agéo
negociada em bolsa que ainda ndo teve seu direito de subscri¢do ou de receber dividendos ou juros sobre
capital proprio descontados do seu preco de mercado.

190 termo “preco ex-tedrico” € utilizado no mercado financeiro para se referir ao preco de uma acéo que ja
teve o seu valor de mercado ajustado para refletir a distribuicdo de dividendos, juros sobre capital préprio,
bonificacBes ou outros eventos corporativos que impactam a cotagéo.
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Onde: P,, € o preco ex-tedrico; P. = ultimo prego com-direito ao provento; S &
o percentual de subscricdo, em nimero-indice; Z ¢ o valor de emissdo da agdo a ser
subscrita, em moeda corrente; D € o valor recebido a titulo de dividendo, em moeda
corrente; J s30 os juros sobre capital proprio, em moeda corrente, liquidos de imposto;
Rend representa os rendimentos, em moeda corrente, liquidos de imposto; VET, o valor
econOmico teorico resultante do recebimento de provento em outro tipo/ativo; e B, o
percentual de bonificacdo (ou desdobramento), em niimero-indice.
Dada a unidade de tratamento, o desafio seguinte ¢ definir um bom contrafactual,
que possa estimar, corretamente, o que teria acontecido com a unidade tratada, caso o
tratamento ndo tivesse ocorrido. Conforme descrevem Abadie, Diamond, Hainmueller
(2015, p. 11), a construcao de um grupo doador de regides de comparagao requer atengao
e cuidado:
Primeiro, as unidades afetadas pelo evento ou intervencéo de interesse, ou por
eventos de natureza similar, devem ser excluidas do grupo doador. Além disso,
as unidades que possam ter sofrido grandes choques idiossincraticos no
resultado de interesse durante o periodo de estudo também devem ser
excluidas, caso tais choques ndo teriam afetado a unidade tratada na auséncia
do tratamento. Por fim, para evitar vieses de interpolacdo, é importante
restringir o grupo doador a unidades com caracteristicas similares & unidade
tratada. Outra razdo para limitar o tamanho do grupo doador e considerar
apenas unidades similares a unidade tratada ¢ evitar o overfitting. O overfitting
ocorre quando as caracteristicas da unidade afetada pela intervencéo ou evento

de interesse sdo artificialmente combinadas com variagdes idiossincraticas em
uma grande amostra de unidades ndo afetadas (traduzido livremente).

Uma vez que comparagdes inadequadas podem facilmente levar a um ajuste
falso do modelo, a selecdo dos grupos que compdem a amostra utilizada no estudo ¢ de
extrema importancia, tendo em vista que correlagcdes espurias ou mesmo sem sentido
econdmico prejudicariam a qualidade dos resultados da estimativa. Normalmente,
estudos que envolvem comparagdes ao longo do tempo baseiam-se em informagdes
selecionadas com base em critérios subjetivos definidos pelo pesquisador. No entanto, no
método de controle sintético, sdo os dados que determinam quais informagdes serdo
utilizadas na avaliacdo. Nessa abordagem, cabe ao pesquisador somente realizar o
primeiro filtro de selecdo das unidades de controle.

Os FlIs foram concebidos com um propdsito especifico, qual seja, facilitar o
acesso dos investidores individuais com interesse no segmento imobilidrio ao mercado de
capitais. Dada essa especificidade de seu proposito, encontrar um outro produto que
pudesse ser constituido em um grupo de controle, com caracteristicas médias idénticas ao

grupo de tratamento, por abordagens metodologicas capazes de interpretar de maneira
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apropriada os desdobramentos da intervencdo regulatoria, se demonstrou um grande
desafio.

Neste empreendimento, alguns produtos financeiros foram examinados, como
os Fundos de Investimento Participa¢do "Imobiliarios" (FIP) ?°. No entanto, os resultados
obtidos mostraram-se pouco uteis, tendo em conta, principalmente, a sobreposicao de
covariaveis (caracteristicas ou fatores) entre a unidade de tratamento e o grupo de
controle.

A alternativa foi adotar como candidatos a forma¢ao da unidade sintética os
outros indices de segmentos e setoriais da B3, compostos por acdes de companhias que
atuam em um mesmo setor da economia ou pertencem a um mesmo segmento do mercado
financeiro. De tal modo, cada indicador acompanha determinado grupo especifico de
acdes ou ativos negociados na B3.

A argumentacdo para a escolha desses indices se deve ao fato de que, caso
houvesse a desvalorizacdo dos FII, os investidores demandariam outros ativos para
aplicar os seus recursos, buscando a mesma seguranca ¢ a liquidez no mercado de capitais,
sem a fragilidade do mercado de FII, cuja intervencdo regulatéria, supostamente, teria
agregado ao produto.

Com o fito de facilitar a compreensao da relevancia e do uso desses indices no
mercado financeiro, o quadro 1 a seguir apresenta uma visao geral das caracteristicas e

dos objetivos de cada indice que compde o grupo doador.

Quadro 1 - Descricio dos indices do grupo doador

Indice Descricao

Composto por Brazilian Depositary Receipts (BDRs), que sdo recibos
de agdes emitidos no Brasil, representando ag¢des de empresas
BDRX ) )
estrangeiras negociadas na B3. Ele reflete o desempenho dessas

empresas internacionais no mercado brasileiro.

Mede o desempenho das empresas listadas na B3 que tém politicas
IDIV consistentes de distribuicdo de dividendos, oferecendo uma visdo

sobre o retorno gerado por essas distribui¢des de lucro.

IBRA Reflete o desempenho de todas as empresas listadas na B3,
proporcionando uma visdo abrangente do mercado de ac¢des brasileiro.

20 Os Fundos de Investimento em Participagdes, na pratica mais conhecidos como Fundos de
Private Equity ou Venture Capital, representam uma comunhdo de recursos destinados a aplicacdo em
companhias abertas, fechadas ou sociedades limitadas, em fase de desenvolvimento.


https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/
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Composto por agdes de empresas que adotam praticas transparentes
1CO2 em relagdo a suas emissdes de gases de efeito estufa, promovendo a

sustentabilidade no mercado financeiro.

Reflete 0o desempenho das empresas do setor de consumo, incluindo
ICON bens de consumo duraveis € ndo duraveis, mostrando a tendéncia desse

setor especifico na B3.

Composto por empresas do setor de energia elétrica listadas na B3,
IEEX oferecendo uma visdo concentrada sobre o desempenho desse setor

vital.

Reune acdes de empresas do setor financeiro, incluindo bancos,
IFNC seguradoras e outras institui¢des financeiras, refletindo o desempenho

desse setor no mercado de agdes.

Composto por a¢des de empresas do setor de materiais basicos, como
IMAT mineragdo e siderurgia, destacando o desempenho dessas empresas na

B3.

Reflete o desempenho das empresas do setor imobilidrio, incluindo
IMOB incorporadoras e construtoras, mostrando a tendéncia desse setor no

mercado de agdes.

INDX Composto por a¢des de empresas do setor industrial, oferecendo uma
visdo do desempenho das industrias listadas na B3.

Composto por a¢des de empresas que demonstram comprometimento
ISEE com praticas sustentaveis, avaliando aspectos ambientais, sociais e de

governanca (ESG).

Reune empresas que oferecem condic¢des diferenciadas de tag along,
ITAG assegurando melhores condigdes de protecdo para os acionistas

minoritarios em casos de mudanga de controle.

MLCX Composto por a¢des de empresas de médio e grande porte, oferecendo
uma visdo sobre o desempenho dessas empresas na B3.

Reflete o desempenho das empresas de menor capitalizacdo de
SMLL mercado, destacando as tendéncias e oportunidades no segmento de

small caps.

Composto por empresas dos setores de servigos publicos, como
UTIL energia, agua e saneamento, oferecendo uma visdo do desempenho

dessas empresas na B3.

Fonte: Elaborada pelo autor, dados da B3.

O método do controle sintético possui a limitagdo de ndo fornecer uma
orientagdo clara sobre a escolha das variaveis preditoras que deveriam ser usadas para

estimar os pesos de controle sintético. A op¢ao adotada neste estudo foi a de selecionar o
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maior conjunto possivel de indicadores técnicos estatisticos, amplamente reconhecidas
no mercado financeiro e disponibilizados pela plataforma Economatica?!, tanto para a
variavel de interesse quanto para o grupo doador.

As descrigdes das principais caracteristicas desses indicadores podem ser

observadas no quadro 2 a seguir.

Quadro 2 - Descriciio dos Indicadores Técnicos

Métricas Descricao

Mede a divergéncia entre o retorno de um fundo de investimento e o
retorno de seu indice de referéncia. Essa variavel ¢ crucial para fundos
) que visam replicar o desempenho de um indice especifico. Isso ¢é
Tracking Error ) N . . -
particularmente relevante para fundos de gestao passiva, cujo objetivo
¢ minimizar essa diferenga para proporcionar retornos que espelham o

indice de referéncia.

E uma medida estatistica que quantifica a perda potencial maxima que
uma carteira de investimentos pode sofrer em um determinado
horizonte temporal, com um nivel de confianga especificado. Por
exemplo, um VaR de 1% ao nivel de confianca de 95% indica que ha
Value at Risk (VaR) 95% de certeza de que as perdas ndo excederdo 1% do valor da carteira
em um periodo especifico. O VaR é amplamente utilizado na gestdo de
risco para avaliar a exposi¢do da carteira a possiveis perdas e para
determinar a quantidade de capital que deve ser reservada para cobrir

essas perdas potenciais

E uma medida de desempenho ajustada ao risco que indica o retorno
excedente que um gestor de fundo gera em relagdo ao indice de
Alfa referéncia. O alfa ¢ utilizado para avaliar a habilidade do gestor em
agregar valor através da sele¢@o de ativos, além de ser um indicador

da eficacia das estratégias de investimento adotadas.

Compara o retorno adicional de um fundo em relacdo ao seu indice de
referéncia com a volatilidade desse retorno adicional. Ele avalia a
) . eficiéncia do gestor em gerar retornos superiores ao benchmark,
Information Ratio ) ) o ) ) i
considerando o risco adicional assumido. Essa métrica é essencial para
investidores que buscam entender a relag@o entre o retorno extra obtido

e o risco incorrido.

21 plataforma eletronica de andlise e pesquisa financeira amplamente utilizada por profissionais do mercado
financeiro. Disponivel em: https://economatica.com/. Acesso em: 22 maio 2023.



https://economatica.com/
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E uma variagio do indice de Sharpe que se concentra apenas no risco
de queda, ou seja, nas variagdes negativas dos retornos. Diferente do
indice de Sharpe, que considera a volatilidade total, o Sortino ratio
Sortino Ratio utiliza apenas a volatilidade negativa para avaliar o desempenho
ajustado ao risco. Essa medida ¢ particularmente 1til porque muitos
investidores estdo mais preocupados com perdas do que com a

volatilidade geral.

E uma medida de desempenho ajustado ao risco que avalia o retorno
excedente de um investimento em relagdo a sua volatilidade total. Ele
indica quanto retorno adicional um investidor recebe por cada unidade
Sharpe Ratio de risco assumido. O indice de Sharpe ¢ amplamente utilizado para
ajudar investidores a entender se os retornos de uma carteira sdo
resultado de boas decisdes de investimento ou de assumir riscos

€XCessivos.

Fonte: Fonte: Elaborada pelo autor, dados da Economatica.

As varidveis preditoras selecionadas t€ém como fungdo auxiliar na analise € no
monitoramento de investimentos e indicam carateristicas importes para medi¢cdo do
desempenho dos indices, como: i) for¢a e a tendéncia; ii) perda ou incerteza associada a
um benchmark; iii) variabilidade dos retornos; iv) desempenho ajustado ao risco; v)
retorno excedente de uma estratégia de investimento com a volatilidade relativa a um

indice de referéncia; e vi) atratividade de um investimento.

5 RESULTADOS

Este capitulo apresentara os resultados do teste do controle sintético, conforme
modelo de pesquisa apresentado anteriormente (sec¢ao 4.2), para o periodo de 2011 a2019.

A primeira sec¢ao (5.1) faz a apresentagdo das tabelas com a ponderagdo de cada
indice para esta mesma unidade sintética; a ponderagdo das covariaveis preditoras e 0s
graficos de tendéncia para comparacao dos resultados entre a unidade de tratamento e a
unidade sintética. Em seguida (5.2), os testes de placebo sdo utilizados para inferéncias,
com vistas a assegurar a significincia estatistica do modelo e a robustez dos resultados

estimados.
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5.1 Resultados principais

A tabela 4, a seguir, apresenta as especificagdes das covaridveis para a estimagao
do modelo sintético da unidade tratada, nos quais os valores dos preditores de resultado

foram calculados, além dos seus respectivos pesos para a formacao da regido sintética.

Tabela 2 - Unidades Preditoras

Meédia da Peso na
Variaveis Tratamento Sintético Unidade
Amostra s
Sintética
tracking 17,377 13,408 10,92 0
var 0,835 1,68 1,711 0,001
alfa 2,617 2,678 5,491 0,995
info_ratio 0,62 0,348 0,92 0
sortino 3,112 0,517 0,2 0,004
sharp 0,285 -0,157 -0,072 0

Conforme observado, nem todas as variaveis foram utilizadas, basicamente, o
controle sintético foi construido somente com o preditor ‘alfa’, que mede a capacidade de
um investimento render lucros acima do esperado no mercado, ou seja, pelo seu
benchmark, quando um fundo de investimento apresentar um ‘alfa’ positivo, por exemplo,
significa que um ativo ou carteira de ativos superou a expectativa de rendimento prevista.

Verifica-se, ainda, que as variaveis da unidade sintética apresentam boa medida
de comparagdo em relagdo a todas as variaveis utilizadas, ficando muito mais ajustada em
relacdo a média simples das outras unidades de tratamento, principalmente naquelas
utilizadas para o controle.

O IFIX sintético foi construido como a combinag¢ao convexa dos indices setoriais
da B3 no conjunto doador que melhor reproduziu os valores dos preditores para o IFIX
no periodo pré-intervencdo. A tabela 5 exibe o peso dos indices para a construcdo da
unidade sintética. De acordo com a metodologia empregada, no grupo doador, somente o
BDRX (23%), o IMOB (7,4%) e o UTIL (69,95%) foram utilizados na montagem da

unidade de controle.
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Tabela 3 - Peso dos indices na unidade sintética

INDICES PESOS
BDRX 0,230
IDIV 0,000
IBRA 0,000
ICO2 0,000
ICON 0,000
IEEX 0,000
IFNC 0,000
IMAT 0,000
IMOB 0,074
INDX 0,000
ISEE 0,000
ITAG 0,000
MLCX 0,000
SMLL 0,000
UTIL 0,695

Embora o UTIL e o IFIX representem esferas distintas do mercado financeiro
brasileiro, ¢ importante ressaltar que os setores abrangidos, tais como eletricidade,
saneamento, gas e telecomunicacdes, possuem interconexdes que podem impactar os
investimentos no setor imobiliario. Frequentemente, as politicas publicas que afetam
esses setores podem, de forma concomitante, influenciar os investimentos imobilirios,
podendo resultar em efeitos positivos ou negativos sobre o desempenho desses ativos.

No grafico 6, apresentado a seguir, sdo exibidos os resultados da comparagdo
entre o grupo sintético e os dados dos IFIX. A linha continua representa os dados reais do
IFIX, ao passo que a linha tracejada representa a unidade sintética. A linha vertical destaca
0 momento em sao esperados os efeitos da intervencao da CVM. A diferenga entre essas

duas trajetorias ¢ entendida como o efeito do tratamento.

Grafico 6 - Trajetoria do IFIX vs. Unidade Sintética
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Notadamente, o grafico revela que nao ha evidéncias significativas de
deslocamento ou alteragdes substanciais nos padrdes observados em ambas as unidades
(IFIX e sintética) durante o periodo pré-intervengdo, o que confirma que a combinacao
dos indices no grupo doador pode efetivamente reproduzir as caracteristicas do IFIX antes
da implementagao regulatoria.

Além disso, no periodo pos-intervengdo, considerada a partir de julho 2015,
verifica-se que nao hd mudangas significativas dada pela diferenca entre o IFIX sintético
e o real. Esse achado indica que as mudangas nas condi¢des do mercado ou em outras
variaveis relevantes ndo foram influenciadas de forma substancial pela intervengao
regulatdria, mantendo a estabilidade das unidades sintéticas e de tratamento ao longo do
tempo.

No grafico 7, a seguir, apresenta as estimativas das diferengas mensais dos
impactos da regulacdo da CVM, ou seja, as diferengas no resultado do IFIX e sua
contraparte sintética. O grafico sugere que a medida teve um efeito ligeiramente negativo,

se ajustando ao longo do tempo ao grupo doador.

Grifico 7 - Diferenca entre o IFIX e sua unidade sintética
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A partir de 2017, observou-se um deslocamento consistente e negativo do IFIX
real em comparacao com sua unidade sintética. No entanto, os efeitos no deslocamento
da trajetéria ndo parecem ser significativos, necessitando de testes adicionais € mais
detalhados para atestar sua significancia sobre a unidade de tratamento e a relagdo com a

intervengdo normativa.
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5.2 Inferéncia

No passo seguinte da avaliagdo, ao sistematizar o processo de estimagdo de
contrafactuais, o método do controle sintético permite a realizagdo da inferéncia
estatistica através da construgao de placebos para as unidades nao tratadas.

O método consiste em aplicar o controle sintético para verificar o efeito da
intervengdo de interesse sobre as unidades integrantes do grupo de doador, ndo tratadas,
para assim comparar o comportamento da varidvel de interesse com a trajetdria referente
a unidade tratada (Abadie e Gardeazabal, 2003; e Bertrand et. a/, 2004). Se houver algum
efeito que possa ser atribuido ao tratamento, espera-se que a unidade tratada tenha sido
mais intensamente afetada que os placebos.

No grafico 8, as linhas ofuscadas representam a aplicagdo do método em todos
os indices selecionados como se fosse a unidade de tratamento. Como pode-se notar, a
maioria dos indices fica concentrada perto do zero, inclusive o IFIX, excluindo-se o que

poderiamos considerar como valores outliers.

Grafico 8 - Teste Placebo
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De acordo com a literatura, para se construir o p-valor para o caso da
metodologia do controle sintético, € preciso calcular a razdo do erro quadratico médio
pOs-tratamento e pré-tratamento, ou Ratio Mean Squared Prediction Error (RMSPE).
Neste método, sdo utilizados os procedimentos de permutagdo e comparam-se 0S erros
quadraticos médios pds-tratamento, ou as razdes entre o erro quadratico médio pos-

tratamento, € o erro quadratico médio pré-tratamento, a fim de verificar se o efeito
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estimado para o indice tratado destoa o suficiente em relagao aos placebos estimados para

os indices do grupo de controle potencial.

A seguir, demonstra-se, matematicamente, o RMPSE:

2

T
EoronlM -1 /

RMSPE, = o) (10)

T
t=1\"jt - Yj.t
To

Esse célculo ¢ realizado em todas as unidades (controle e tratamento), gerando
uma medida dessa relagdo para cada uma delas. Uma propor¢ao mais alta reflete um maior
erro de previsdo no periodo pos-tratamento, ou seja, representa um efeito maior para
aquela unidade (tratada ou placebo). A ideia € que essa fragao deveria ser muito mais alta
na unidade de fato tratada do que nas unidades falsamente tratadas. Caso ndo seja,

considera-se que o efeito de tratamento ndo ¢ estatisticamente significante.
O grafico 9, exibe o resultado deste teste:

Grafico 9 - RMSPE pés/pré-intervencio
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No caso do IFIX, pode-se observar que a RMSPE se mostrou de magnitude
modesta em comparagcdo com os outros placebos. Para calcular a probabilidade de o
resultado ter sido por acaso, verifica-se a quantidade de unidades que tiveram um maior

desvio que o IFIX no periodo p6s comparado ao periodo pré-tratamento. A probabilidade
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de isso ocorrer, dada a amostra disponivel de testes-placebo, ¢ computada como um
pseudo p-valor.

De acordo com Abadie, Diamond e Hainmueller (2015, p. 11) o p-valor, nesse
teste, representa “‘a probabilidade de obter-se uma estimativa pelo menos tdo grande
quanto a obtida para a unidade representando o caso de interesse quando a interven¢do
¢ aplicada aleatoriamente aos dados".

Para tanto, os supra referidos autores propdem o seguinte calculo para o p-valor:

>/*}| RMSPE; > RMSPE,
- J+1

(11)

p

Onde p ¢ a probabilidade de se obter RMSPE maior que a unidade de
intervengao.

No presente caso a probabilidade de o resultado ter sido obtido por acaso ¢ de
40%. Em termos praticos, um p-valor de 0,4 indica que ndo ha evidéncias estatisticamente
significativas para rejeitar a hipotese nula de que o efeito € zero, pois o pseudo p-valor é

maior do que o nivel de significancia usualmente escolhido (como 10%, 5% ou 1%).

6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Desde sua criagdo, uma das principais atribui¢des legais da CVM ¢ a tutela do
interesse dos acionistas minoritarios e dos investidores de pequeno porte?’. Nesse
contexto, o Oficio-Circular/CVM/SIN/SNC/N° 01/2015, que assegura a distribui¢do de
dividendos obrigatdrios aos cotistas de FII, visa primordialmente garantir que os cotistas
minoritarios recebam uma compensagao por sua participa¢ao no fundo, assegurando-lhes,
assim, o direito a remuneragdo que lhes ¢ devida, refletindo os valores do fundo investido.

Conforme retratado neste estudo, o entendimento da Autarquia ¢ reforcado por
parte significativa da literatura, que considera que a distribui¢do obrigatoria de dividendos

tem a fungdo inequivoca de protecdo dos investidores minoritarios, impedindo que o

22 Exposicio de Motivos N° 196/1976, do Ministério da Fazenda.
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administrador retenha todos os lucros, prejudicando, de tal modo, o fluxo natural de
dividendos aos investidores.

Nao obstante, vale ressaltar, que alguns autores argumentam o contrario,
especialmente em relagdo ao financiamento interno e politicas de investimento
corporativo e a baixa disponibilidade de recursos de longo prazo para financiar atividades
de investimento no Brasil. Foi também com base nestes argumentos que o mercado de
capitais apresentou controvérsia quanto a regulacdo da CVM, que, prontamente, se
manifestou pela manutengdo da regulacdo e seus beneficios ao mercado de fundos
imobiliarios.

A despeito de se verificar um mercado em crescimento para a industria de FII
desde a partir de 2015, ano em que a CVM regulou a distribuicao de lucros neste mercado,
conforme se verificou nas se¢oes 2.1 e 2.2 deste estudo, ndo se poderia afirmar, somente
por isso, que o crescimento foi resultado da regulagdo. Os resultados apresentados nas
secdes iniciais fornecem apenas informagdes parciais € ndo sdo representativos do
impacto causal da regulagdo.

Conforme recentes esforcos do Estado brasileiro?®, uma regulagio deve ser
acompanhada, no fim do ciclo regulatério, por avaliagdes de resultado bem concebidas e
bem implementadas, capazes de fornecer evidéncias convincentes e abrangentes que
podem ser usadas para proporcionar informagdes para a tomada de decisdo sobre
politicas, moldar a opinido ptblica e melhorar a execu¢do dos programas.

Portanto, o objetivo deste estudo foi verificar o impacto da regulagdo da CVM
no desempenho do principal indicador de referéncia deste mercado, o Indice de Fundos
Imobiliarios (IFIX) da B3 vis-a-vis a sua unidade sintética, construida com um poo/ de
unidades de controle formados por um grupo de indices setoriais de mercado.

A principal suposi¢do ¢ que a regulagdo, que visa essencialmente proteger o
investidor, ndo cause prejuizo na performance média dos principais Flls negociados na
bolsa brasileira. Consequentemente, esperava-se que impacto da interven¢do normativa
sobre os fundos imobilidrios fosse zero e que a trajetéria da performance dos fundos

imobilidrios fosse, no minimo, igual a do seu grupo sintético.

23 De acordo com Plano Nacional de Politica Regulatéria, de 2022, da Secretaria de Acompanhamento
Econdmico, os desafios futuros para a consolidacdo da politica regulatéria brasileira, 0 Governo devera
introduzir avaliagdes ex post sisteméticas, como uma ferramenta para identificar os principais gargalos, tais
como setores excessivamente controlados e que possam se beneficiar de abertura concorrencial.
Disponivel em: https://I1nk.dev/UwWxXR. Acesso em: 24/02/2024
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De acordo com os resultados apresentados neste capitulo, o método de controle
sintético sugere que, em média, apos a intervengdo da CVM ndo foi observado qualquer
efeito da regulagdo sobre o desempenho dos FIIs. Esses resultados foram confirmados
pelos testes placebos de trajetéria e de permutagdo (RMSPE), sugerindo que ndo ha
evidéncia convincente para rejeitar a hipotese central deste trabalho.

Assim, com base nos resultados, demonstrou-se que a regulacao da CVM sobre
o pagamento de dividendos ndo reduziu o valor dos fundos imobiliarios na medida em
que tornou obrigatoria a sua distribuicao. Por outra perspectiva, a sua efetivagdao nao foi
prejudicial ao produto FII, mantendo-se, no minimo, o desempenho ja esperado pelo setor.

No entanto, embora as estimativas se baseiem em um conjunto de dados
administrativos de alta qualidade, fornecidos pela propria CVM, além de preditores
amplamente utilizados no mercado, elas capturaram uma variacao consistente e negativa
a partir de 2017.

Embora as observagdes iniciais sugiram que as variagdes no deslocamento da
trajetoria possam nao ser significativas, esta conclusdo ainda nao foi corroborada por
testes estatisticos rigorosos. Assim, serd necessario conduzir estudos adicionais e mais
detalhados para confirmar se este deslocamento negativo de trajetoria apds 2017 € ou ndo
um efeito significativo e tardio da intervencao normativa da CVM sobre o desempenho
da unidade de tratamento (IFIX). Somente apods esses testes serd possivel validar ou
refutar as observagdes iniciais. Portanto, a dissertacdo apresenta uma limitagdo que

devera ser aprofundada em trabalhos posteriores.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertagdo teve como objetivo avaliar o impacto da interveng¢ao normativa
da CVM que esclareceu legislagdo anterior do Poder Executivo Federal e determinou o
modus operandi quanto a distribui¢do obrigatdria de lucros em Fundos de Investimento
Imobiliario. Concentrando-se no impacto da regulagdo sobre o desempenho do IFIX em
comparagdo com a sua unidade sintética, a pesquisa foi realizada por meio da metodologia
do controle sintético, no periodo de 2011 a 2019.

Em suma, concluiu-se que a regulagdo da CVM, cuja funcao inequivoca era a

protecdo dos investidores minoritarios, garantiu o fluxo natural de proventos aos
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investidores e ndo reduziu o valor dos fundos imobiliarios, resultado que ja era esperado
pelo orgdo regulador.

A pesquisa realizada estudo discutiu duas dimensdes complexas e relevantes no
campo da avaliacdo de politicas publicas: a analise de resultado regulatorio (ex post) e a
distribuicao obrigatoria de lucros em instrumentos financeiros no mercado de capitais.

Adotando uma metodologia de pesquisa sistemadtica e rigorosa, este trabalho
possibilita um debate mais técnico — € menos sujeito a exercicios retoricos, sujeito a
posi¢des muito individuais e, consequentemente, a pouco escrutinio - do contetido dos
atos regulatorios.

Nesse sentido, esta disserta¢ao fornece insights para outros estudos no campo da
avaliacdo regulatdria, viabilizando escolhas mais racionais e eficientes de abordagens
metodoldgicas, pautadas em transparéncia, rigor metodoldgico e replicabilidade,
elementos nodais para a credibilidade de uma avaliacdo regulatoria retrospectiva.

Além disso, considerando a falta de consenso na literatura acerca da criacao de
valor para as sociedades que tém a obrigacao legal de distribuir lucros aos seus acionistas,
este trabalho busca enriquecer e embasar respostas objetivas para esse dominio de
pesquisa. Destacando-se a importancia do uso da metodologia baseada em evidéncias e a
protecdo ao investidor minoritario, garantindo a equidade e a transparéncia nas decisdes
corporativas.

Por fim, mais especificamente, espera-se que os resultados encontrados neste
estudo possam subsidiar novas decisdes na agenda regulatéria da CVM, visando a
padronizagdo e ao aprimoramento das normas aplicaveis a distribuicao de lucros de
fundos de investimento e empresas, assim como ao aprimoramento de suas

regulamentac¢des em geral.
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