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RESUMO

Este artigo tem o objetivo de analisar eficiéncia do uso dos recursos dos Fundos de Investimentos
Imobiliarios utilizando a métrica DEA com aderéncia a teoria Visdo Baseada em Recursos. A métrica
DEA é uma aplicacdo da técnica de programagcdo linear utilizada para medir a eficiéncia relativa de
uma determinada unidade operativa em relacdo as demais unidades com alguns objetivos definidos.
Os resultados deste estudo sugerem os Fundos sdo mais eficientes no uso de recursos do Patriménio
Liquido e Ativo Total do que o uso de Receitas. Verificou-se também, que a teoria Visdo Baseada em
Recursos apresentou aderéncia aos aspectos que explicam as razdes de forma abrangente, da
ocorréncia de grandes diferencas de desempenho dada a existéncia de vantagem competitiva nos
Fundos de Investimentos Imobilidrios analisados.

Palavras-chave: Visio baseada em recursos. Fundos de investimentos imobiliarios. DEA.

ABSTRACT

This article aims to analyze the efficiency of resource use of property investiment funds using the
metric DEA with adherence to the Resource Based View theory. The metric is an application of DEA
linear programming technique used to measure the relative efficiency of a particular operating unit in
relation to other units with some defined goals. The results of this study suggest the Funds are more
efficient in resource use Equity and Total Assets of the use of revenue. It was also noted that the
Resource Based View theory presented adherence to those aspects which explained comprehensively,
the occurrence of large differences in performance due to the existence of competitive advantage in
property investment funds analyzed.

Keywords: Resource based view. Real estate investment funds. DEA.
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INTRODUCAO

Os Fundos de Investimentos Imobilidrios FII representam uma forma de captacdo de recursos publicos
por meio de cotas representativas de valores mobilidrios de renda varidvel. Foi regulado pela Lei
8668/93, modificada pela Lei 9779/99, numa adaptacao do instituto do “Trust” do direito comum
anglo-saxdo ao Direito Brasileiro. Composto de grupo de investidores gerido por instituicdo financeira
sob fiscalizagdo da Comissdao de Valores Mobilidrios - CVM de acordo com as Instrugcdes 205/94 e
206/94.

Com o bom momento de negdcios vivenciado pela construgdo civil, os setores que formam as fontes de
recursos financeiros de longo prazo se estruturam para aproveitar as boas oportunidades de
investimentos. Neste contexto, os Fundos de Investimentos Imobilidrios FII dado o seu formato
adequado de associar riscos e retornos no longo prazo, participam com vantagens quando comparado
com outros participantes deste mercado.

No Brasil, os 72 FII registrados na CVM somam em patrimonio liquido R$ 3,48 bilhdes em 31 de Maio
de 2008, operando em Shopping Center, Hospitais, Hotéis, Complexos Industriais, e Empreendimentos
Comerciais e Residenciais. Em 2003, esse valor era R$ 2,02 bilhdes e nos Estados Unidos era de US$
6,35 bilhoes.

Os fundamentos tedricos estabelecidos pela Visdo Baseada em Recursos considerada neste trabalho
apresentam forte aderéncia aos aspectos que explicam as razdes de forma abrangente, da ocorréncia
de grandes diferencas de desempenho dada a existéncia de vantagem competitiva nos Fundos de
Investimentos Imobilidrios analisados. Além da heterogeneidade dos recursos utilizados pelos fundos,
ha os efeitos decorrentes das idiossincrasias reconhecidas por Rumelt (1991) e McGahan (1997) como
importantes na explica¢ido das diferencas dos resultados das empresas de um mesmo setor.

A métrica DEA é uma ferramenta que pode ser incorporada na rotina de analise de performance dos
Fundos de Investimentos Imobilidrios. E um método que utiliza modelagem do problema de
programacao linear exigindo pouca preparacdo e padronizacdo dos dados e demonstrando
flexibilidade para realizar simulagées de resultados.

O objetivo desta pesquisa é analisar eficiéncia do uso dos recursos dos Fundos de Investimentos
Imobilidrios utilizando a métrica DEA com aderéncia a teoria Visdo Baseadaem Recursos.

0 trabalho esta estruturado em cinco se¢des que podem ser descritas da seguinte forma: a primeira
refere-se a parte introdutdria; a segunda diz respeito ao referencial tedricoempirico, onde sdo
apresentados os principais conceitos acerca da Visdo Baseada em Recursos e dos Fundos de
Investimentos Imobilidrios; a terceira trata da metodologia utilizada na pesquisa; a quarta refere-se a
apresentacdo e analise dos dados e a quinta traz as consideragdes finais e recomendacdes para
elaboracio de trabalhos futuros.

REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO
A VISAO BASEADA EM RECURSOS (RBV)

Entender as fontes de vantagem competitiva para empresas tem se tornado a maior area de pesquisa
no campo de gerenciamento estratégico (Porter, 1985).

Para melhor avaliar as diferencas de performance é utilizada a abordagem baseada em recursos RBV a
qual considera que a empresa é formada pelo conjunto de recursos, competéncias, processos e
estrutura que, constituindo um ativo base, interagem no processo global de producao de bens e
servigos.

A abordagem da estratégia baseada em recursos representa uma condi¢do aplicavel a empresas “como
a construcdo de uma vantagem competitiva duravel sobre um mercado especifico, a partir da maneira
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como se cria valor pela configuracido (produto, regido, estruturas) e a coordenac¢do dessas atividades
sobre os diferentes mercados”(Brilman, 2001).

Segundo Porter (1996), eficacia operacional significa desempenhar atividades similares melhor do
que os rivais. Refere-se a qualquer nimero de praticas que permitam a uma empresa utilizar melhor
Seus recursos.

As diferencas em eficacia operacional entre as empresas concorrentes sio muitas. A forma de
gerenciar seus funcionarios, de aproveitar melhor os recursos, as escolhas por tecnologias,
determinam ao final as diferencas na lucratividade entre os concorrentes decorrentes das variagdes de
seus custos operacionais.

Segundo a teoria da RBV, o desempenho superior é sustentavel quando uma organizag¢do tem recursos
capazes de lhe render resultados extraordinarios, e estes sdo raros (ndo disponiveis com facilidade
para outras organizacdes), dificeis ou custosos de serem imitados, e a firma possui condi¢des
organizacionais para explorar as rendas geradas por tais recursos.

Barney (1991) define recursos como:

todos os ativos, capacidades, processos organizacionais, atributos da empresa,
informagdes, conhecimentos etc., controlados pela empresa e que lhe permitem
compreender e colocar em acdo as estratégias susceptiveis de aumentar sua eficacia e
sua eficiéncia.

Johnson (2007) divide os recursos em duas classes (tangiveis e intangiveis) e quatro categorias, tal
como encontram-se descritos a seguir:

e Recursos fisicos: refere-se ao numero de maquinas, imodveis ou capacidade de producido da
organizacdo. A natureza desses recursos, tais como: idade, condicao,capacidade e localiza¢do de cada
um, vai determinar sua utilidade;

* Recursos financeiros: refere-se ao capital, dinheiro, devedores e credores, e fornecedores de dinheiro
(acionistas, bancos, etc.);

¢ Recursos humanos: incluem-se o niimero e o mix (por exemplo: perfil demografico) de pessoas numa
organizagdo. O recurso intangivel das habilidades e conhecimentos de cada um também tende a ser
importante. Isso se aplica tanto aos funcionarios como as outras pessoas na rede de uma organizagao.
Nas economias baseadas em conhecimento, as pessoas genuinamente se tornam o ativo mais valioso;

¢ Capital intelectual: é um aspecto importante dos ativos intangiveis de uma organizacdo. Inclui
patentes, marcas, sistemas empresariais e bancos de dados de clientes. Ndo deve haver duvidas de que
esses recursos tém seu valor, pois quando as empresas sdo vendidas, parte do valor é representada
pela “clientela”. Numa economia baseada em conhecimento, o capital intelectual tende a ser um ativo
importante para muitas organizagoes.

Possuir os recursos é importante, mas, igualmente importante é como a organizacdo os emprega. A
eficiéncia e a eficAcia de recursos fisicos, financeiros e recursos humanos em uma organizagdo
depende nao somente de sua disponibilidade, mas da forma de como sao gerenciados. A otimizacao do
uso compartilhado de todos os recursos em todas as suas dimensdes estabelece o seu nivel de
competéncia que determina a ocorréncia de vantagem competitiva.

Segundo Barney (1991) uma empresa obtém vantagem competitiva quando desenvolve estratégia de
criacdo de valor ndo sendo imitado simultaneamente por qualquer atual ou potencial competidor. A
condicdo de preservar ao longo do tempo o potencial de operar com vantagem competitiva cria uma
dimensao superior denominada vantagem competitiva sustentada. Para ter este potencial, o recurso
da empresa necessita ter quatro atributos:
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¢ Recursos Valiosos: deve permitir explorar as oportunidades ou neutralizar as ameagas doambiente;

» Recursos Raros: o conceito indica uma condi¢do privilegiada de posse de um recurso em relagdo as
empresas concorrentes;

e Recursos Imperfeitamente Imitaveis: representa uma condicdo da preservacdo da vantagem
competitiva dos atributos valor e raridade em fung¢do da sua exclusividade. A impossibilidade de sua
imitacdo mantém as vantagens competitivas sustentaveis;

e Condig¢des Histdricas: a formacao de cultura tnica e valiosa estruturada nos primeiros estagios da
histéria da empresa produz uma condi¢do que nao é possivelimitar.

A condicao da preservacdo de vantagem competitiva passa por a¢des de gerenciamento dos recursos
valiosos da organizacao, visando a sua superacdo e blindagem para evitar que a¢cdes dos concorrentes
para que possam produzir surpresas anulando os seusatributos.

Em ambientes com condi¢bes hiper-competitivas o ciclo de vida das vantagens competitivas tendem a
ser menores, obrigando o processo de inovagdo a ser realizado em ritmo crescente. Os clientes tém
mais escolha e as chances de estabelecer vantagem competitiva sustentavel baseada num conjunto de
competéncias duraveis se torna menos provavel. Dada as oportunidades de novas experiéncias o
cliente aceita a troca de fornecedor o que gera a quebra do acordo de fidelidade. Nesse contexto,
algumas empresas mais ageis conseguem atingir vantagem competitiva sobre outras que escolheram o
caminho da manutencao do padrao vigente de atendimento docliente.

Teece (1997) propoe o desenvolvimento de capacidades dindmicas nas organizacdes em ambientes
que mudam rapidamente. Capacidade dindmica significa a habilidade de uma organizacdo em
desenvolver e mudar competéncias para atender ambiente com hipercompetitividade. Sua
configuracdo pode assumir caracteristicas formais e informais, visiveis e invisiveis.

Embora em condi¢des competitivas mais estiveis seja possivel criar vantagem competitiva, em
ambientes com hiper-competitividade a vantagem competitiva tem que ser desenvolvida tendo como
base os aspectos de mudanga, inovagao e assimilacao.

0 desenvolvimento de novos recursos que tenham potencial de ampliar o nivel de vantagem
competitiva representa, neste contexto, a manuten¢do de atuar no mercado em condicdes favoraveis
num cendrio mais longo. Como resultado adicional, o desenvolvimento de novos recursos atende o
processo de substituicdo dos recursos que, por acdo deliberada da concorréncia tenha imitado ou
mesmo superado.

Considerando as caracteristicas dos recursos que geram vantagem competitiva, sua obten¢do passa
por um processo de desenvolvimento interno com eficiente sistema de qualidade controlada pela
empresa. Vantagem competitiva ndo se compra, se produz.

FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS - FII

O Fundo Imobiliario foi regulado pela Lei 8668/93, modificada pela Lei 9779/99, numa adaptagdo do
instituto do “Trust” do direito comum anglo-saxdo ao Direito Brasileiro. Composto de grupo de
investidores gerido por instituicdo financeira sob fiscalizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios -
CVM de acordo com as Instrucées 205/94 e 206/94.

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios FII representam uma forma de captacdo de recursos por
meio de cotas representativas de valores mobiliarios de renda varidvel. Essas cotas sdo parcelas de
valores mobilidrios ndo resgataveis, tendo que vender a terceiros para retomar o investimento. Essas
cotas sdo emitidas para subscricio mediante ofertas publicas e comercializadas no mercado
secundario. Os recursos sdo aplicados em projetos imobiliarios em construgdo ou concluidos e o
patrimonio é composto desses projetos sejam eles parcialmente ou como todo.

ISSN 1982-2596 RPCA * Rio de Janeiro *v. 5 * n. 1 *jan./abr. 2011 * 66-79 * 69



Jorge Mizuno, Luis Carlos Duclés, Wesley Vieira da Silva e Daniela Torres da Rocha

Os FII podem alocar seus recursos em investimentos coletivos de renda variavel em Iméveis na forma
de condominio comum, condominio de unidades autonomas, empresa de propdsito especifico,
empresa de participacoes, e debéntures de participagao.

Os FII tém a vantagem de realizar as operacdes de compra e venda de cotas, parcial ou total, no
mercado secundario sem os procedimentos operacionais de transacdes imobilidrias. Além disso, o
recurso pode ser aplicado em varios empreendimentos simultaneamente.

Com relacdo aos aspectos tributarios, os FII estdo isentos de impostos, inclusive de Imposto de Renda,
exceto sobre aplica¢des financeiras decorrentes de disponibilidade de recursos. Os beneficios fiscais
sdo regulados pela Lei 9779/99.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, os FII estdo sujeitos as mesmas condicdes de
risco do mercado financeiro como um todo. A rentabilidade do investidor é decorrente da operacao de
locacdo, compra e venda de iméveis lastreados por um ou mais iméveis. O investidor ndo tem
nenhuma ascendéncia ou responsabilidade sobre a administracio ou risco de inadimpléncia do
imovel.

No Brasil, os 72 FII registrados na CVM somam em patrimonio liquido R$ 3,48 bilhdes em 31 de Maio
de 2008, operando em Shopping Center, Hospitais, Hotéis, Complexos Industriais, e Empreendimentos
Comerciais e Residenciais. Em 2003, esse valor era de aproximadamente R$ 2,02 bilhdes e nos Estados
Unidos era US$ 6,35 bilhges.

De acordo com a CVM, os FII no Brasil tendem a ser uma op¢do aos investidores brasileiros e
estrangeiros que queiram realizar investimentos em aplicagcbes imobilidrias, além de oferecer
modalidades interessantes de operacdes se comparados com transagdes imobiliarias.

METODOLOGIA DA PESQUISA
CARACTERIZAGAO DA PESQUISA

0 método de pesquisa empregado neste trabalho refere-se ao Dedutivo, que é definido por Lakatos e
Marconi (1991) como aquele na qual a busca por solugdes parte de teorias ou leis previamente aceitas.
No que se refere a natureza da aplicacdao o trabalho pode ser caracterizado como uma Pesquisa
Aplicada, pois utiliza-se de conhecimentos provenientes de pesquisas basicas bem como as
tecnoldgicas existentes, visando promover a geracdo de novos produtos e processos.

No que diz respeito aos objetivos da pesquisa, esse trabalho pode ser caracterizado como uma
Pesquisa Descritiva, pois segundo Gil (2002), a pesquisa descritiva estabelece relagdes entre
variaveis por meio da descri¢do das caracteristicas de determinado fen6meno ou populacao.

Essa pesquisa ainda pode ser caracterizada levando em conta a aquisicdo de referéncias bibliograficas.
Nesse sentido, o referido trabalho pode ser visto como uma Pesquisa Bibliografica que objetiva
conhecer as principais contribuicdes sobre os fundos estudados.

A pesquisa pode ainda ser caracterizada em fun¢ao do tempo de coleta e aplicacdo (dimensdo do
tempo). Nesse caso, o referido trabalho pode ser visto como um Estudo Longitudinal uma vez que os
dados coletados descrevem tendéncias e eventos ao longo do tempo (Hair Jr. et al., 2005).

Em relacdo aos Procedimentos Técnicos utilizados esse trabalho de pesquisa pode ser classificado
como uma Pesquisa com Delineamento ex-post facto. Segundo Gil (2002) a classificacdo desse
trabalho se enquadra com esse tipo de pesquisa, pois se refere aos experimentos realizados apos a
ocorréncia dos fatos e, sendo assim, o pesquisador ndo tem controle sobre as variaveis analisadas.
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COLETA DOS DADOS

Os dados sdo secundarios disponibilizados pelos FII e CVM no formato de Relatdrio da Instituicdo
Administradora para o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2007, composto de Relatério da
Administracdo, Balangos Patrimoniais, Demonstracdo de Resultados, Demonstracio dos Fluxos de
Caixa, e Parecer dos Auditores Independentes. Foram incorporados a base de dados decorrentes dos
Relatérios, EVA - Economic Value Added , ou Valor Econdmico Adicionado e EBITDA - Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ou Lucro Antes dos Impostos, Depreciacio e
Amortizagcdo como indicadores econdmico e financeiro, respectivamente, e ROA - Return on Assets ou
Retorno sobre os Ativos, e ROE - Return on Equity ou Retorno sobre Patrimoénio Liquido como
indicadores de rentabilidade.

METODO DE ANALISE: DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

A métrica DEA é uma aplicacdo da técnica de programacdo linear utilizada para medir a eficiéncia
relativa de uma determinada unidade operativa em relacdo as demais unidades com alguns objetivos
definidos. Os gestores tém interesse em determinar quido a sua unidade é eficiente em relacdo as
demais unidades da organizagdo ou do mercado utilizando recursos semelhantes e objetivos obtidos. A
DEA determina qudo é eficiente uma determinada unidade operativa em relagdo as demais
convertendo os recursos de entrada e de saida comparaveis.

Usando a métrica DEA, a eficiéncia de uma determinada unidade é definida por meio da expressao (1).

. oW,
o Peso Somatorio Output 75
Eficiéncia = - — ==
Peso Somatorio Input '

Siy,

iy
J=1

(1)

“w=n
1

Onde, “Oij” representa o valor da unidade

w:n

do output, que é a variavel de saida, “j”. “lij” representa o

lt]'" «

valor da unidade “i” do input, refere-se a variavel de entrada, “j”. “Wij” é o peso calculado e atribuido
“w:=»n o=y “"

para output “j” e “Vj” é o peso calculado e atribuido para input “j”. “n0” é o nimero de variaveis de
saida, output e “ni” o nimero de varidveis de saida, input.

O problema é resolvido por meio da técnica de programacdo linear definindo maximiza¢do do
somatorio de saidas com os correspondentes pesos, tal como encontra-se em (2).

Maximizar: > O, W, (2)

=1

Onde a métrica DEA calcula a eficiéncia para cada unidade em relacdo as demais. Na DEA, em funcdo da
programacdo linear, definem-se as restricdes tal como encontra-se descrito em (3) e (4),
respectivamente.

Inequacio: Z()'JWJ < > LVyiparak= 1, 2,3, ... até o nimero de unidades. 3)
=] FI

[gualdade : Z [ V=1 4)

it
=

A definicdo das variaveis input e output depende do problema de eficiéncia a ser analisado. Vale
salientar que as fronteiras de eficiéncia criadas pelo modelo sdo empregadas para avaliar a eficiéncia
relativa dos planos de operacdo executados pelas DMU’s (servindo também como referéncia para o
estabelecimento de metas eficientes para cada uma delas. A principal finalidade da Analise por
Envoltéria de Dados (DEA) é, portantg, a de estimar as eficiéncias dos planos de operacdo executados

ISSN 1982-2596 RPCA * Rio de Janeiro *v.5 * n. 1 *jan./abr. 2011 * 66-79 * 70



Jorge Mizuno, Luis Carlos Duclés, Wesley Vieira da Silva e Daniela Torres da Rocha

por unidades produtivas homogéneas, que usam um mesmo conjunto de recursos para produzir um
mesmo conjunto de resultados, por meio de processos tecnoldgicos similares (Belloni, 2000; Macedo,
2004; Pereira, 1995; Mello et al., 2004).

APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
0S FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Os Fundos de Investimentos Imobilidrios considerados neste estudo estdo registrados na CVM em 31
de Maio de 2008. Sio 72 Fundos totalizando R$ 3,47 bilhGes em patrimonio liquido. Os dados,
compilados das demonstracées financeiras publicadas em 31 de Dezembro de 2007, com dados de
2006, também, servem de base para definir as variaveis de entrada e de saida, input e output,
respectivamente. Foram calculados os seguintes valores e indicadores adicionais:

a) EVA - Economic Value Added (Valor Economico Adicionado):

e EVA 2007 = (Lucro Liquido 2007 - Patrimo6nio Liquido 2006) x TJLP médio 2007 Onde, a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) refere-se ao valor médio no ano de 2007 é 6,375%, de acordo com
Banco Central do Brasil.

b) EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Lucro Antes dos Impostos,
Depreciacdo e Amortizacio):

¢ EBITDA = Lucro Liquido + Depreciagdo - Receita de AplicagdesFinanceiras
c) ROA - Return on Assets (Retorno sobre os Ativos):

¢ ROA = (Lucro Liqudo / Ativo Total 2006) x 100
d) ROE - Return on Equity, (Retorno sobre Patriménio Liquido):

¢ ROE = (EVA / Patriménio Liquido 2006) x 100

Os indicadores supracitados contemplam o retorno sobre valores que representam saldo inicial do
exercicio, ou seja, valores de Ativo Total e Patrimoénio Liquido de 31 de Dezembro de 2006. Os FII
considerados no estudo foram selecionados de acordo com os seguintes critérios:

a) 0 Fundo realizou operagdes em 2007;
b) Os dados das Demonstragdes Financeiras referem-se aos anos de 2006 e 2007;
c) Legibilidade das Demonstragdes Financeiras;

d) Excluem-se os Fundos identificados nos itens a, b e ¢, que representem, no minimo, 70% do
patriménio liquido total.

Assim, 17 Fundos foram selecionados para a pesquisa, o que representa aproximadamente 76% do
patriménio liquido total, tal como encontra-se evidenciado no Quadro 1:
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Quadro 1: Fundos de Investimentos Imobiliarios

= Patrimonio Liguido R$ Mil
BRAZAISOCIAT. DO EUINIC 31/maiv/0O8 31/dez/O7
1 FII TORRE NORTE 402.395 299.296
2 FII PANAMBY 295.260 287.705
3 FII SHOPPING PARQUE D PEDRO 182.564 186.287
4 OPPORTUNITY FII 128.181 78.260
5 LAGRA FII 126.893 115.424
6 BB FII PROGRESSIVO 125.087 125.642
7 FII SHOPPING PATIO HIGIENOPOLLIS o95.615 95.976
8 MINAS INDUSTRIAIL FII 95.450 o95.821
9 FII TORRE ALMIRANTE 90.874 92.349
10 FII PROJ AGUA BRANCA 81.553 82.174
11 FII ED ALMIRANTE BARROSO 81.380 82.938
12 FII VIA PARQUE SHOPPING S80.866 80.226
13 FII FATOR-RIO OFFICE PARK 76.169 85.522
14 FII PATEO MOINHOS DE VENTO 62.337 62.336
15 FII CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 60.651 61.667
16 HG BRASIIL SHOPPING FII1 59.672 60.286
17 FII NOSSA SENHORA DE LOURDES 55.290 56.106

Os Fundos sdo analisados sob o contexto da principal atividade operacional, venda ou locacao;
alocagdo do recurso em imdéveis como shopping, residencial, comercial, industrial, etc; e localizagao
dos iméveis, conforme demonstra o Quadro 2.

Quadro 2: Contexto Operacional dos FII

RAZAO SOCIAL DO FUNDO Imovel Renda Localizacao

1 FII TORRE NORTE Comercial Locacao Sao Paulo

2 FII PANAMBY Residencial Venda Sao Paulo

3 FII SHOPPING PARQUE D PEDRO Shopping Locacao Campinas

b OPPORTUNITY FII Residencial Venda Rio de Janeiro

5 LAGRA FII Comercial 7 owaiie Rio de Janeiro

Locacao

6 BB FII PROGRESSIVO Comercial Locagdo  p. Brastha
io de Janeiro

T FII SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS Shopping Locacao Sao Paulo

8 MINAS INDUSTRIAL FII Industrial Locacao Betim

9 FII TORRE ALMIRANTE Comercial Locacao Rio de Janeiro

10 FII PROJ AGUA BRANCA Comercial Locacao Sao Paulo

11 FII ED ALMIRANTE BARROSO Comercial Locacao Rio de Janeiro

12 FII VIA PARQUE SHOPPING Shopping Locacao Rio de Janeiro

13 FII FATOR-RIO OFFICE PARK Comercial Locacao Rio de Janeiro

14 FII PATEO MOINHOS DE VENTO Shopping e Hotel Locacao Porto Alegre

15 FII CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA Residencial Locacao Sao Paulo

16 HG BRASIL SHOPPING FII Shopping Locacao Sao Paulo

17 FII NOSSA SENHORA DE LOURDES Hospital Locacao Sao Paulo

Vale destacar que dos 17 Fundos, 14 atuam em Sao Paulo e Rio de Janeiro; apenas 3 atuam com vendas
e as demais com locacdo; 7 com imével comercial, 5 com shopping, 2 residencial, e 1 hospital, hotel,
industrial.

AVALIAGAO DA EFICIENCIA DOS FUNDOS DEINVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Na definigdo das variaveis, bem como dos objetivos estabelecidos por meio da métrica DEA, sdo
considerados dois estagios:

a) Estagio 1:
e Input: Patrimonio Liquido (R$ Mil)
Ativo Total (R$ Mil)

e Qutput: Receita (R$ Mil)
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b) Estagio 2:
« Input: Receita (R$ Mil)
e Output: EVA (R$ Mil)
EBITDA (R$ Mil)
c) Estagio Unico:
e Input: Patrimonio Liquido (R$ Mil)
Ativo Total (R$ Mil)
e Output: ROE (%)

ROA (%)

O estudo da eficiéncia em 3 estagios tem o objetivo de analisar a eficiéncia dos Fundos no contexto
operacional a partir do Ativo Total e Patrimoénio Liquido, além da Receita; ou seja, da estrutura de
capital e da geracdo de recursos, respectivamente. A Figura 1 demonstra esquematicamente os

estagios analisados, com os seus respectivos input e output.

Figura 1: Modelo de Avaliagiio em 2 Estagios e de Estagio Unico

Patrimdnio Liquido
Receita Estdgio 2 J—’

EVA

Estagio 1

Y
Y

Ativo Total EBITDA

ROA

Y

Patriménio Liquido

Estagio
Unico

Ativo Total ROE

Y

Os dados utilizados nesta pesquisa encontram-se demonstrados nas Tabelas 1, 2 e 3, referentes aos
Estagios 1, 2 e Unico, respectivamente.
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Tabela 1: Dados Utilizados no Estudo - Estagio 1 - Valores em R$ Mil

Output Input Input
RAZAO SOCIAL DO FUNDO Receita Ativo PL

2.007 2.007 2.007
1 FII TORRE NORTE 44.692 304.098 299.296
2 FII PANAMBY 38.450 292.825 287.705
3 FII SHOPPING PARQUE D PEDRO 52.362 189.366 186.287
4 OPPORTUNITY FII 38.896 117.698 78.260
5 LAGRA FII 43.854 168.199 115.424
6 BB FII PROGRESSIVO 19.840 127.870 125.642
7 FII SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS 10.998 96.917 95.976
8 MINAS INDUSTRIAL FII 9.869 96.135 95.821
9 FII TORRE ALMIRANTE 14.080 93.604 92.349
10 FII PROJ AGUA BRANCA 19.509 84.173 82.174
11 FII ED ALMIRANTE BARROSO 18.386 84.507 82.938
12  FII VIA PARQUE SHOPPING 20.463 80.479 80.226
13  FII FATOR-RIO OFFICE PARK 9.341 86.432 85.522
14 FII PATEO MOINHOS DE VENTO 13.626 65.089 62.336
15 FII CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 5414 62.172 61.667
16 HG BRASIL SHOPPING FII 5.546 60.413 60.286
17 FII NOSSA SENHORA DE LOURDES 9.669 57.666 56.106

Os resultados obtidos para a andlise da eficiéncia por meio da métrica DEA dos FII sdo apresentados na
Tabela 3, ordenado pelo principal contexto operacional, da origem da renda, por tipo de imével. Os
dados utilizados demonstrados nas Tabelas 1, 2 e 3, respectivamente, foram processados por meio da
planilha eletronica Excel 2003®, além do suplemento de otimizagdo Solver, definindo-se o objetivo, as
restricdes e variaveis representando os pesos. Foram 17 resolu¢des para cada estagio, totalizando 51
problemas resolvidos.

Tabela 2: Dados Utilizados na Pesquisa - Estagio 2 - Valores em R$ Mil

QOutput Output Input
RAZAO SOCIAL DO FUNDO EBITDA EVA Receita

2.007 2.007 2.007

1 FII TORRE NORTE 40.942 5.977 44.692
2 FIl PANAMBY 28.540 10.535 38.450
3 FII SHOPPING PARQUE D PEDRO 46.667 27.985 52.362
-+ OPPORTUNITY FII 7:332 2.259 38.896
5 LAGRA FII 31.482 21.375 43.854
6 BB FII PROGRESSIVO 18.793 8.786 19.840
7 FII SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS 9.236 4.898 10.998
8 MINAS INDUSTRIAL FII 8.362 721 9.869
9 FII TORRE ALMIRANTE 13.118 2.789 14.080
10 FII PROJ AGUA BRANCA 14.578 7.497 19.509
11 FII ED ALMIRANTE BARROSO 17.230 8.096 18.386
12 FII VIA PARQUE SHOPPING 36.750 32.821 20.463

13 FII FATOR-RIO OFFICE PARK 4.399 277 9.341
14  FII PATEO MOINHOS DE VENTO 8.137 3.047 13.626
15 FII CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 4.763 (2.174) 5414
16 HG BRASIL SHOPPING FII 4.276 2.283 5.546

17  FII NOSSA SENHORA DE LOURDES 9.331 3292 9.669
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Tabela 3: Dados Utilizados no Estudo - Estagio Unico - Valores em R$ Mil

Qutput QOutput Input Input
RAZAO SOCIAL DO FUNDO ROA ROE Ativo PL

2.007 2.007 2.007 2.007
1 FII TORRE NORTE 0.0814 0.0190 304.098 299.296
2 FII PANAMBY 0,0994 0.0373 292.825 287.705
3 FII SHOPPING PARQUE D PEDRO 0,2077 0,1466 189.366 186.287
-+ OPPORTUNITY FII 0.0524 0,0556 117.698 78.260
5 LAGRA FII 0.1667 0,1944 168.199 115.424
6 BB FII PROGRESSIVO 0,1303 00,0692 127.870 125.642
7 FII SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS 0,1298 00,0675 96.917 95.976
8 MINAS INDUSTRIAL FII 0.0698 0.0075 96.135 95.821
9 FII TORRE ALMIRANTE 0.0915 00,0289 93.604 92.349
10 FII PROJ AGUA BRANCA 0.1498 00,0899 84.173 82.174
11 FII ED ALMIRANTE BARROSO 0.1545 0.0934 84.507 82.938
12 FII VIA PARQUE SHOPPING 0.7041 0.6433 80.479 80.226
13 FII FATOR-RIO OFFICE PARK 0,0656 0,0032 86.432 85.522
14 FIl PATEO MOINHOS DE VENTO 0.1084 0.0481 65.089 62.336
15 FII CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 0,0297 (0.0339) 62.172 61.667
16 HG BRASIL SHOPPING FII 0.1133 00,0505 60.413 60.286
17 FII NOSSA SENHORA DE LOURDES 0.1167 00,0562 57.666 56.106

A eficiéncia por meio da métrica DEA indica que, quanto mais proximo de 1 estiver o indice de
eficiéncia do fundo avaliado, mais eficiente também sera o FII. Observe que o FII Via Parque Shopping
é 0 Unico que sinalizou eficiéncia em todos os estagios, que é o décimo segundo colocado em termos de
patrimonio liquido.

Os Fundos Opportunity, HG Brasil Shopping, e Continental Square Faria Lima sinalizaram eficiéncia em
pelo menos dois estagios. E, a Lagra, Pateo Moinhos de Vento, Shopping Parque D. Pedro, Minas
Industrial, e Nossa Senhora de Lourdes sinalizaram eficiéncia em um dos estagios. Assim, 8 dos 17
Fundossinalizaram eficiéncia em pelo menos um estagio, conforme evidencia a Tabela 4.

Tabela 4 - Eficiéncia DEA dos FII por Renda; Imével e Estagio

Renda Imével RAZAO SOCIAL DO FUNDO Estdgio 1  Estdgio 2 Elj:f‘oo

BB FIl PROGRESSIVO 0.56 0.70 0.46
FII ED ALMIRANTE BARROSO 0,79 0,69 0.71
R A FII FATOR-RIO OFFICE PARK 0.41 0,43 0.70
FII PROJ AGUA BRANCA 0,83 0,54 0,69
FIl TORRE ALMIRANTE 0,55 0,79 0,64
FIl TORRE NORTE 0,53 0,80 0.20
= Hospital FII N SENHORA DE LOURDES 0,60 0.76 1.00
% Industrial MINAS INDUSTRIAL FII 0.40 0,77 1.00

2 " : FIl CONTINENTAL SQUARE
= Residencial L UMAQ 0,33 1.00 1,00
FII SHOPPING P D PEDRO 1,00 0.61 0,33

FII SHOPPING PATIO
Shopping HIGIENOPOLIS 03 e 0,62
FII VIA PARQUE SHOPPING 1,00 1,00 1,00
HG BRASIL SHOPPING FII 1,00 0,55 1,00
Shopping Hotel  FIl PATEO MOINHOS DE VENTO 0.75 0,47 0,94
- FIl PANAMBY 0,47 0.58 0.20
= Residencial
o OPPORTUNITY FII 1.00 0,15 1.00
Vendae "
= Comercial LAGRA FII 0,80 0,47 1,00
Locacao

Vale destacar que os cinco maiores Fundos em patrimonio liquido, a saber: Torre Norte, Panamby,
Shopping Parque D.Pedro, Opportunity, e Lagra, invariavelmente sinalizaram eficiéncia, exceto
Panamby, com empreendimentos em contas a receber em funcdo da venda deimoveis.

Ao considerar a eficiéncia a partir do valor igual a 0,70, ou seja, 70% de eficiéncia, somente os Fundos
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Shopping Patio Higiendpolis e Panamby ficam abaixo desse patamar. No caso do Panamby, sugere-se
que praticamente ndo houve operagdo por conta dos empreendimentos estarem em contas a receber
por venda de iméveis. Assim, praticamente todos os Fundos sinalizaram eficiéncia em pelo menos um
estagio.

Ao analisar o principal contexto operacional, conforme o tipo de imével, os Fundos que operam com
imdveis comerciais tém apresentado eficiéncia inferior aqueles que operam com Shopping Centers.
Sugere-se que a alocacdo de recurso nesse contexto operacional responde melhor que comercial.

A Tabela 5 demonstra os resultados da DEA eficiéncia ordenado por patrimonio liquido, de maior para
menor. Ao analisar o resultado no Estdgio 1, dos 4 Fundos que apresentaram eficiéncia igual a
unidade, 3 operam com shopping center.

Ao analisar o Estagio 2, apenas 2 Fundos atingiram eficiéncia maxima. E, no estagio unico, 7 Fundos
atingiram eficiéncia maxima e um atingiu 0,94, ou seja, praticamente a metade deles atingiram a
eficiéncia maxima. Sugere-se ainda que ao analisar os estagios com input patrimonio liquido e ativo
total, ha uma maior eficiéncia. Enquanto que ao analisar com input receita, a eficiéncia maxima nao é
sinalizada com a mesma freqiiéncia. Assim, sugere-se que o montante do patrimonio liquido do Fundo
nao é determinante para identificar a eficiéncia.

Os resultados das analises dos Fundos nos 3 estagios com objetivo de maximizar o output a partir da
métrica DEA podem ser complementares a analise investimentos convencional por meio de
indicadores de rentabilidade, incorporando o enfoque de uso de recursos de forma de forma eficiente.

Tabela 5: Eficiéncia DEA dos FII Ordenado por Patriménio Liquido

DFEA Eficiéncia

i i Estagio 1 Estagio 2 Estagio Unico

1 FII TORRE NORTE 0.53 0.80 0.20
2 FII PANAMBY 0.47 0,58 0.20
3 FII SHOPPING PARQUE D PEDRO 1,00 0.61 0.33
4 OPPORTUNITY FII 1.00 0.15 1,00
5 LAGRA FII 0.80 0.47 1,00
6 BB FII PROGRESSIVO 0.56 0.70 0.46
7 FII SHOPPING PATIO HIGIENOPOLIS 0.43 0,60 0.62
8 MINAS INDUSTRIAL FII 0.40 0. 77 1.00
9 FII TORRE ALMIRANTE 0.55 0,79 0.64
10 FII PROJ AGUA BRANCA 0.83 0,54 0.69
11 FII ED ALMIRANTE BARROSO 0.79 0,69 0.71
12 FII VIA PARQUE SHOPPING 1.00 1,00 1,00
13 FII FATOR-RIO OFFICE PARK 0.41 0.43 0.70
14 FII PATEO MOINHOS DE VENTO 0.75 0,47 0.94
15 FII CONTINENTAL SQUARE FARIA LIMA 0.33 1,00 1,00
16 HG BRASIL SHOPPING FII 1,00 0,55 1,00
17 FII NOSSA SENHORA DE LOURDES 0.60 0,76 1,00

Os resultados sugerem que os Fundos tém apresentado esforgos na eficiéncia quanto ao uso dos
recursos disponiveis. E um sinalizador ao mercado que os Fundos sido eficientes, ou seja, sugere
eficiéncia na alocacdo dos recursos Patrimonio Liquido, Ativo Total e Receita considerando Receita,
EVA, EBITDA, ROE e ROA como output.

CONSIDERACOES FINAIS ERECOMENDACOES

A métrica DEA é uma ferramenta interessante que pode ser incorporada na rotina de analise de
performance dos Fundos de Investimentos Imobilidrios. E uma métrica que utiliza modelagem do
problema de programacao linear exigindo pouca preparagdo e padroniza¢do dos dados demonstrando
flexibilidade para realizar simulacdes de resultados.

Ao analisar os resultados obtidos, constata-se que a métrica DEA permite a analise de um determinado
Fundo em conjunto com os demais, ou seja, no segmento no qual esta inserido. Os resultados deste
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estudo sugerem os Fundos sdo mais eficientes no uso de recursos Patriménio Liquido e Ativo Total do
que o uso de Receitas. Quando incorpora as caracteristicas do contexto operativo dos Fundos aos
resultados da analise DEA, os Fundos com contexto em locagdo e tipo de im6vel comercial e shopping é
predominante, situados em grande parte em Sdo Paulo e Rio deJaneiro.

O presente estudo contemplou 17 Fundos de um total de 72 Fundos registrados na CVM que
considerados critérios de sele¢do, representaram 76% do total em Patrimonio Liquido. Dentre esses
Fundos, os resultados nao sugerem que o montante do Patrimdnio Liquido seja um dos fatores que
determina maior ou menor eficiéncia.

Os Fundos de Investimentos Imobilidrios foram regulamentados em 1993, ou seja, ha 15 anos, que
pode ser considerado como uma limitacdo da caréncia de dados histéricos suficientes para realizacao
de pesquisas e identificacdo de indicadores de performance com o mesmo perfil dos demais Fundos de
Investimentos no mercado nacional ou internacional. Embora a eficiéncia dos FII sejam influenciada
pela Receita, como input, EVA e EBITDA, como output, apenas 2 Fundos dentre 17 atingiram eficiéncia
maxima. Assim, é importante que, em futuros trabalhos, possam ampliar o estudo utilizando outros
recursos como input e output com objetivo de incorporar novos subsidios para analise da performance
dos Fundos de Investimentos Imobiliarios.

0 mercado dos Fundos de Investimentos Imobiliarios - FII tem representado uma opc¢do a mais no
mercado financeiro para carrear recursos para o financiamento de ativos reais no Brasil. Os resultados
econdmicos e financeiros relativo aos anos 2006 e 2007 demonstraram que mesmo atuando em
segmentos similares os Fundos de Investimentos fundos imobilidrios apresentaram indicadores de
performance operacional com grandes diferencas.

Percebeu-se que a teoria Visdo Baseada em Recursos apresentou aderéncia aos aspectos que explicam
as razoes de forma abrangente, da ocorréncia de grandes diferencas de desempenho dada a existéncia
de vantagem competitiva nos Fundos de Investimentos Imobilidrios analisados. Além da
heterogeneidade dos recursos utilizados pelos Fundos, existem os efeitos decorrentes das
idiossincrasias reconhecidas por Rumelt (1991) e McGahan (1997) como importantes na explicacao
das diferencas dos resultados das empresas de um mesmo setor.
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