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Analise do Desempenho de Carteiras de Fundos de Investimento
Imobiliario Negociados na BM&FBOVESPA entre 2011 e 2013

Resumo

O objetivo do presente trabalho consiste em analisar o desempenho de carteiras formadas por
fundos de investimento imobiliario negociados na BM&FBOVESPA entre 2011 e 2013 ao
comparar duas diferentes estratégias de formacéo de portfélios: a teoria de carteiras proposta
por Markowitz (1952), quando se admite que as distribui¢des das taxas de retorno esperadas
para o futuro sdo semelhantes aquelas observadas no passado, mediante uma estratégia de ajuste
das carteiras com base no critério de maximizagéo do Indice de Sharpe (1966) e uma estratégia
alternativa de diversificacdo ingénua. Adicionalmente, para fins de comparacdo, foi incluida no
estudo a carteira tedrica do Indice de Fundos de Investimento Imobiliario BM&FBOVESPA
(IFIX), utilizada como indicador de desempenho médio das cotagdes do mercado de fundos de
investimento imobiliario no Brasil. Foram utilizados os seguintes critérios de avaliagdo:
a) Indice de Sharpe (1966) e b) testes estatisticos, com o objetivo de verificar a existéncia de
diferengas entre as médias das taxas de retorno. Os resultados apresentados evidenciaram que
a carteira tedrica do Indice de Fundos de Investimento Imobiliario BM&FBOVESPA (IFIX)
obteve o melhor desempenho em termos de relagdo risco-retorno durante o periodo estudado,
sugerindo desta forma que a opg¢éo por uma estratégia passiva de alocacdo de recursos nesta
modalidade de investimento seria considerada a escolha ideal para o investidor, além da ndo
existéncia de diferencas significativas entre as médias das taxas de retorno dos portfélios.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Imobiliario, Avaliagdo de Desempenho de Carteiras,
Indice de Sharpe.

1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento imobiliario constituem uma forma atrativa para aplicacdo de
recursos por parte dos investidores, por possuirem caracteristicas como maior liquidez em
relacdo aos imaveis, risco moderado e solidas garantias.

No Brasil, estes fundos surgiram em 1999 e funcionaram como um instrumento capaz de
permitir ao investidor as vantagens de possuir um investimento com renda mensal, lastro
imobiliario, nenhum envolvimento com a administracdo ou risco de inadimpléncia e valor
unitario acessivel por meio das quotas destes fundos (CALADO, GIOTTO e SECURATO,
2001).

Diversos fatores contribuiram para a consolidagéo dos fundos de investimento imobiliario como
uma alternativa para a diversificacdo de portfélio as tradicionais aplicacGes financeiras, entre
0S quais sua caracteristica como investimento com longo prazo de maturagdo com perfil
conservador e a capacidade de proporcionar a obtencdo de renda com padrédo regular para os
investidores (AMATO, 2009).

Além disso, o contexto econémico do pais proporcionou essa alternativa de investimento. A
partir da implantacéo do Plano Real em 1994, a economia brasileira passou por um processo de
estabilizacdo, marcado principalmente pela diminuicdo dos indices de inflagdo, reducdo nas
taxas de juros e aumento do poder aquisitivo da populacéo.



De modo geral, os investidores pessoa fisica de pequeno e médio portes sdo considerados por
Amato (2009) como conservadores quando realizam seus investimentos, pois buscam a
diversificagdo de seus portfolios com o menor risco possivel, maior estabilidade e garantias
firmes.

Para este tipo de investidor, a aplicacdo de dinheiro em imdveis por meio da aquisi¢do de
apartamentos, casas e salas comerciais, voltados para a locagdo € um modo bastante comum de
obter renda mensal e proteger-se de eventuais reajustes dos indices de inflagdo, tendo em vista
que os aluguéis dos imaveis séo corrigidos por tais indices.

Considerando-se as vantagens inerentes aos fundos de investimento imobiliario citadas por
Calado, Giotto e Securato (2001), Visconti (2006), apresenta-se ao pequeno e médio investidor
que deseja alocar parte de seus recursos em ativos relacionados ao mercado imobiliario, a opcao
de realizar investimentos em imoveis a partir de fundos de investimento imobiliario, dado o
crescimento consistente desse segmento de fundos no pais.

No entanto, Pereira (2007) ressalta um problema comum ao investidor quando 0 mesmo se
encontra diante da necessidade de realizar a distribuicdo de determinada importancia entre 0s
diversos titulos existentes no mercado, como ocorre no caso dos fundos de investimento
imobiliario.

Da mesma forma, Coroa (2008) afirma que, de modo geral, os investidores ndo aplicam em um

Unico ativo, mas sim investem em grupos ou carteiras de ativos, devendo ter como foco central
a maneira de gerir o retorno esperado e o risco dessa carteira.

Quando sdo observadas caracteristicas dos fundos de investimento imobiliario como o tipo de
gestdo, o seu grau de diversificacdo, se investe em lajes corporativas ou outro tipo de segmento,
este problema torna-se bastante pertinente.

Diante disso a expressao “ndo colocar todos os ovos na mesma cesta”, bastante conhecida na
literatura de financas, faz todo o sentido para os investidores, quando 0s mesmos consideram
que a construcao de um portfélio de ativos com equilibrio entre risco e retorno é essencial para
0 sucesso de seus investimentos.

Neste sentido, Markowitz (1952) foi pioneiro ao propor um modelo formal de sele¢éo de titulos
para a construcdo de carteiras que incorporassem 0s principios da diversificacgdo com a
utilizacdo de medidas estatisticas relacionadas ao retorno e ao risco, que fossem aplicadas a um
portfélio de ativos (BODIE, KANE e MARCUS, 2010).

Com base no exposto e ao considerar o crescimento recente do mercado de fundos de
investimento imobiliario como alternativa aos investimentos tradicionais e a importancia
quanto a utilizacdo de ferramentas que auxiliem o investidor no processo decisério para a
formacéo de portfélios questiona-se: qual foi o desempenho das carteiras formadas por quotas
de fundos de investimento imobiliario construidas com a utilizacdo do Modelo de Markowitz
(1952) ao supor que as taxas de retorno esperadas e o risco serdo semelhantes aquelas
observadas no passado, mediante uma estratégia de ajuste das carteiras com base no critério de
maximizacdo do Indice de Sharpe (1966) em relagdo a uma estratégia alternativa de
diversificacio ingénua e a carteira teérica do indice de Fundos de Investimento Imobiliario
BM&FBOVESPA (IFIX) entre 2011 e 2013?

A partir da analise da questdo de pesquisa, busca-se responder uma davida de ordem pratica
relacionada a forma de distribuicdo do capital entre os diversos fundos de investimento
imobiliério existentes de modo eficiente.

Portanto, o presente estudo possui como justificativa apresentar aos investidores deste mercado
um método de formacéo de carteiras de fundos de investimento imobiliario de modo que estes
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obtenham a melhor relacdo entre risco e retorno possivel para seus portfolios, através da
utilizacdo do Modelo de Markowitz (1952) ao supor que esses investidores tomem suas
decisfes de investimento baseados no retorno esperado e no risco de sua carteira, com uma
estratégia de ajuste da carteira segundo o critério de maximizacéo do prémio pela variabilidade
historica.

A primeira parte expde um sucinto panorama sobre os fundos de investimento imobiliario, os
objetivos do trabalho e sua estrutura. A segunda sec¢do apresenta uma breve revisao da literatura
sobre a moderna teoria de carteiras e discorre sobre os principais aspectos sobre os fundos
imobiliarios no Brasil. A terceira se¢do trata sobre a metodologia empregada na pesquisa. A
quarta secao ¢ dedicada a analise dos resultados obtidos e por fim, na Gltima secdo apresentam-
se as consideracgdes finais, as limitagdes da pesquisa e sugestbes para o desenvolvimento de
futuros trabalhos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura atual sobre teoria de carteiras tem sua origem no inicio da década de 1950 com o
estudo seminal de Markowitz (1952) ao evidenciar a préatica da diversificacdo de carteiras
compostas por ativos de risco e ao mostrar como os investidores podem reduzir a volatilidade
dos retornos em um portfélio mediante a escolha de ativos que possuam 0 menor grau de
correlacdo possivel entre si.

2.1 Modelo de Markowitz

Segundo Markowitz (1952), os investidores ao analisarem as diversas opcoes de investimentos
para a alocagdo do seu capital levam em consideracdo ndo somente 0 maior retorno, mas
também que este tenha o menor risco possivel, assumindo a aversdo ao risco por parte do
investidor, o que resulta no chamado Principio da Dominancia, conforme Sharpe et. al. (1995
p.194) onde um investidor ira escolher seu portfdlio 6timo dentre o conjunto de portfolios que:
a) oferecer o méaximo retorno esperado para diferentes niveis de risco ou b) oferecer o minimo
de risco para diferentes niveis de retorno esperado.

Ao considerar as expectativas dos investidores em relacdo a seus investimentos, Markowitz
(1952) construiu um modelo capaz de explicar as razbes da diversificacdo de ativos em uma
carteira, assim como propor um processo decisério para a obtencdo de carteiras Otimas
conforme as preferéncias de cada investidor (HIEDA e ODA, 1998).

Zanini e Figueiredo (2005) citam as principais premissas utilizadas por Markowitz (1952) para
fundamentar o seu modelo:

a) decisdo de investimento por parte dos investidores baseia-se somente no retorno
esperado e no desvio-padrdo dos retornos sobre o horizonte de tempo de um
periodo;

b) dado qualquer nivel de risco, os investidores preferirdo maiores retornos a

menores retornos, ou, para qualquer nivel de retorno, os investidores irdo preferir

um riscCo menor a um risco maior;

c) a projecdo da rentabilidade dos ativos é realizada pelos investidores, a partir da

atribuicdo de probabilidades para as vérias taxas de retorno que podem ser obtidas

durante o periodo de investimento;



d) os investidores levariam em consideracdo a distribuicdo de probabilidades das
taxas de retornos dos ativos, ou seja, existira apenas um Unico conjunto de carteiras
eficientes;

e) 0s impostos e 0s custos de transacdo nao sdo considerados;

f) as andlises sdo realizadas considerando-se sempre as expectativas geradas para
0 periodo seguinte (t +1).

Ao assumir a condi¢do de gque os retornos de um investimento seguem uma distribui¢do normal,
Markowitz (1952) define o retorno esperado para uma carteira de ativos como a média
ponderada dos retornos esperados para cada um dos ativos que a compdem (COROA, 2008). A
seguir a formula conforme Bodie, Kane e Marcus (2010 p.211):

E(Rp):iWiE(ri) 2.1)

Onde:

Rp representa a taxa de retorno esperada do portfolio;
ri representa o ativo i;

wi representa a proporc¢éao alocada no ativo i.

Por outro lado, Hieda e Oda (1998) descrevem o risco de uma carteira como a variancia dos
retornos desta, conforme fora definido no modelo original, ou de modo analogo, pelo seu
desvio-padrédo, conforme a seguir:

op=_|> > wiwjCov(ri,rj) 22

i=1 j=1

Onde:

op representa o desvio-padrao do portfélio;

Cov(ri, rj) representa a covariancia entre os retornos de dois ativos individuais, i e j;
n representa a quantidade de ativos individuais.

Neste sentido, Coroa (2008) afirma que guanto menor a covariancia entre os retornos de dois
ativos, menor sera o risco da carteira, sendo esta a finalidade da diversificagdo eficiente
desenvolvida por Markowitz (1952).

Do mesmo modo, Bodie, Kane e Marcus (2010, p.200), consideram que sendo o desvio-padréo
de um portfélio menor que a média ponderada dos desvios-padrdo dos ativos individuais, a
carteira composta por ativos ndo perfeitamente correlacionados sempre oferecera melhores
oportunidades na relagdo risco-retorno do que cada titulo individualmente, ou seja, quanto
menor a correlagdo entre os ativos, maior sera o ganho na eficiéncia.

2.2 A Fronteira Eficiente de Ativos

De acordo com as evidéncias obtidas em seu estudo, Markowitz (1952) contestou o raciocinio
intuitivo praticado pelos investidores quando ate entdo aceitavam a existéncia de uma relacdo
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linear entre as variaveis risco e retorno como se fossem positivamente correlacionadas, ao
mostrar que o grafico que representa de modo correto a relacdo entre risco e retorno € uma
hipérbole e ndo uma reta (SECURATO, 1997).

Diante de tal constatacdo Bruni, Fuentes e Fama (1998) e Coroa (2008) mostram que uma
carteira composta por n ativos, dado o namero infinito de possiveis combinacdes, resultariam
em uma juncao delimitada por uma hipérbole, conforme apresentado na Figura 1, constituindo-
se um conjunto de pontos otimizados na relacdo risco e retorno, conhecido como fronteira
eficiente.

0,35 ~
0,30 ~
0,25 ~
0,20 ~
0,15 -
0,10 ~
0,05 ~

0,00 ‘ ‘ ‘
0,000 0,050 0,100 0,150

Desvio-Padrao

Retorno

FIGURA 1. Fronteira eficiente de ativos de risco
Fonte: Adaptado de Bodie, Kane e Marcus (2010)

Correa e Souza (2001) descrevem a fronteira eficiente como o melhor conjunto possivel de
carteiras, onde os investidores deveriam selecionar a melhor carteira na fronteira eficiente e
ignorar as demais observadas como inferiores. Do mesmo modo, Bodie, Kane e Marcus (2010
p.210) indicam que carteiras compostas por um unico ativo sdo ineficientes, devendo o
investidor promover a diversificacdo de suas carteiras com a meta de obter maior retorno
esperado e menor desvio-padréo.

Além disso, Thomé Neto (2010) ressalta que dentre as diversas possibilidades de carteiras
formadas pela fronteira eficiente, duas se destacam: a carteira de minima variancia e a de
maximo retorno.

O autor cita a localizagéo da carteira de minima variancia no inicio da fronteira eficiente, sendo
amais préxima do eixo de retorno e risco esperados, e por isto é considerada em termos tedricos,
como a carteira que oferece o0 menor risco para os investidores.

2.3 Fundos de Investimento Imobiliario

Os fundos de investimento, segundo Lima et. al. (2012) sdo caracterizados pelo conjunto de
investidores, pessoas fisicas e ou juridicas que aplicam seus recursos em conjunto com o
objetivo obter maior rentabilidade em suas aplicagdes, tendo em vista a elevada soma de
recursos aplicados, através dos quais poderdo obter precgos e despesas melhores.

Da mesma forma, os Fundos de Investimento Imobiliario sdo definidos como uma comunhéo
de recursos captados através da distribuicdo de valores mobiliarios que sdo destinados para



aplicacdo em empreendimentos imobiliérios atraves da aquisi¢do de imoveis ou construcdo com
a finalidade de locacdo ou arrendamento (CVM, 2013).

A origem dos fundos imobiliarios ocorreu nos Estados Unidos durante a década de 1960, por
meio do chamado Reit Act promovido pelo Congresso norte-americano que utilizou como
premissa para sua criagdo a adogdo de incentivos fiscais aos investidores com o objetivo de
atrai-los para o segmento de empreendimentos imobiliarios e desta forma aumentar a formacéo
de poupanga e impulsionar o crescimento econémico do pais (PORTO, 2010).

Com sua criacdo os Real Estate Investment Trusts (REITs) tornaram-se um instrumento capaz
de agrupar pequenos investidores, mediante o objetivo de construir grandes portfdlios, onde a
diversificacdo do risco igualaria as oportunidades dos pequenos investidores com a de grandes
investidores em investimentos imobiliarios destinados a renda, além de ser capaz de criar
vantagens fiscais para a propria companhia incorporadora (ROCHA LIMA JR, 2001).

No Brasil, as condi¢des favoraveis da economia, a partir da implantacdo do Plano Real, em
1994, aliada as mudancas no arcabouco juridico relacionado ao crédito imobiliario,
promoveram um sentimento de maior confianca aos agentes envolvidos no mercado imobiliario
como construtoras, incorporadoras, investidores e consumidores (FARIA, 2011).

Ainda, de acordo com Faria (2011) as principais condi¢cbes que favoreceram o mercado
imobiliario, a partir de 1994, se devem a: reduacdo na taxa de juros, estabilidade econdmica,
ambiente regulatdrio, melhora na renda da populagéo e reducgdo no risco de inadimpléncia.

Conforme Porto (2010), assim como ocorreu no mercado norte-americano, 0 surgimento dos
fundos de investimento imobiliario (FII) no Brasil teve como estimulo a possibilidade de
permitir 0 acesso de pequenos e médios investidores ao mercado imobiliario.

Na mesma direcdo, Calado, Giotto e Securato (2001) admitem que a pulverizacdo da captacéo
de recursos que os Flls proporcionam, possibilita ao pequeno investidor, que ndo possui
recursos suficientes para a aplicacdo em imoveis, a participacdo neste mercado e citam as
vantagens que este investidor possui ao aplicar em quotas de Flls tais como: rendimento mensal,
lastro imobiliério, ndo necessita de envolvimento direto com a administracao, reduagdo no risco
de inadimpléncia, valor unitario acessivel, além da possibilidade de se desfazer de apenas parte
do investimento caso seja necessario, enquanto que com um imovel, a Unica solucdo se dara
através de sua venda integral.

Portanto, pode-se considerar que o investimento em quotas de Flls de um portf6lio concentrado
ja é uma aplicacdo de melhor qualidade do que o investimento direto em um pequeno imovel,
assim como o investimento em um FII de portfélio diversificado é muito mais adequado por
apresentar os beneficios da diversificagdo de investimentos conforme (MARKOWITZ, 1952),
quando o investidor considera a relagdo risco e retorno de sua aplicagéo.

Nesse sentido, Friedman (1971) demonstrou que os modelos desenvolvidos para selecdo de
carteiras de ativos de risco, a partir de Markowitz (1952), também poderiam ser utilizados para
a formacao de portfolios eficientes constituidos por imoveis.

2.4 Indice de Fundos de Investimento Imobiliario BM&FBOVESPA (IF1X)

Lancado pela BM&FBOVESPA em setembro de 2012, com historico de dados retroativo a
partir de 2011, o indice de Fundos de Investimento Imobiliario (IF1X) tem como objetivo medir
0 desempenho de uma carteira composta por quotas de fundos imobiliarios negociados nos
mercados de bolsa de valores e balcdo organizado da BM&FBOVESPA.



As sele¢des das quotas dos Flls ocorrem com base em sua liquidez e s&o ponderadas pelo seu
valor de mercado total.

Para que a quota de um determinando FII participe do indice tedrico de fundos de investimento
imobiliario (IFIX) sdo observados os seguintes critérios, levando-se em consideracao os doze
meses anteriores a sua formagao:

e inclusdo em uma relacéo de quotas cujos de indices de negociabilidade somados
representem 99% do valor acumulado de todos os indices individuais;

e possuir participacdo em pregao igual ou superior a 60% no periodo;

e FlIs com menos de doze meses de listagem tornam-se elegiveis, apenas se
tiverem mais de seis meses de negociacao e se apresentarem presenca no pregao
nos Ultimos seis meses do periodo de anélise.

As quotas de FII que atendam os critérios acima serdo ponderadas pelos seus respectivos valores
de mercado para determinacdo da carteira tedrica IFIX, com o limite de participacdo de cada
FIl fixado em 20%.

O valor de mercado para cada FlI sera calculado, levando-se em consideracdo todas as quotas
emitidas pelo fundo multiplicadas pela tltima cotacdo em bolsa.

O IFIX também contempla a distribuicdo de rendimentos realizada periodicamente pelos Flls
que pertencem ao indice, como forma de garantir a avaliacdo do retorno total do portfélio de
investimento em quotas de Flls que compB&em sua carteira.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este estudo possui carater quantitativo, com base em procedimentos estatisticos que
objetivaram gerar consideracfes acerca das amostras observadas. Com relagdo a abordagem
epistemoldgica, o trabalho é do tipo empirico-analitico. Martins (2002) menciona que estudos
que se utilizam desta abordagem apresentam algumas caracteristicas em comum, tais como a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise dos dados quantitativos.

3.1 Populacéo

A populacéo para a formacao das carteiras foi composta por quotas de fundos de investimento
imobiliario, negociadas na BM&FBOVESPA no periodo de setembro de 2010 a agosto de
2013.

3.2 Composicdo da amostra

A selecdo da amostra para a formacao das carteiras de Markowitz e de diversificacdo ingénua
foi realizada de forma n&o probabilistica e intencional, com base na carteira terica do indice
de Fundos de Investimento Imobiliario (IFIX), onde foram selecionados os dez fundos de
investimento imobiliario com maior percentual de participacdo no quadrimestre imediatamente
anterior (ex-ante) ao da avaliacdo (t-1) restritos ao periodo estudado, o que correspondeu em
média, a 67,17% do total do indice no periodo observado.



3.3 Coleta dos dados

Estabelecidos os critérios de selecdo da amostra para a formac&o das carteiras, foram realizadas
as coletas das cotacdes semanais dos fundos de investimento imobiliario, ajustadas pelas
distribuicdes de rendimentos, em reais, através da base de dados da Economatica.

As composicOes das carteiras tedricas, com suas respectivas composicoes percentuais, foram
obtidas junto ao departamento responsavel pelo acompanhamento de indices da
BM&FBOVESPA.

3.4 Processamento das carteiras

Para atingir o objetivo proposto por este trabalho, as carteiras foram processadas com a
utilizacio de dois diferentes critérios de selecdo: a maximizagio do indice de Sharpe (1966)
com base no Modelo de Markowitz (portfolio A) e uma estratégia alternativa de diversificacdo
ingénua (portfolio B). Também foi utilizado o Indice de Fundos de Investimento Imobilario
BM&FBOVESPA (IFIX) por ser a carteira tedrica que serve de referéncia para o mercado de
fundos imobiliarios (portfélio C).

Optou-se pela utilizacdo de dados histdricos para estimar os retornos esperados e 0s riscos,
como forma de evitar a subjetividade caracteristica dos modelos que envolvem previsdes, assim
como fizeram Hieda e Oda (1998) e Zanini e Figueiredo (2005) quando adotaram a premissa
de que o passado € relevante na determinagdo do futuro.

A partir dos dez Flls com os maiores percentuais de participacdo no IFIX, e com o0s respectivos
parametros de risco e retorno individuais calculados, foram estimados os retornos esperados e
0S riscos para uma carteira de ativos conforme Markowitz (1952).

Os procedimentos para a formacgdo das carteiras de maximo Indice de Sharpe (1966)
obedeceram a seguinte ordem:

a) no periodo t (ex-ante) compreendido pelos dois quadrimestres imediatamente
anteriores ao periodo de avaliacdo, foram calculadas as estatisticas basicas
necessarias a entrada nas equacdes para a obtengdo do retorno e risco;

b) com o auxilio da ferramenta Solver, foram encontradas as composi¢6es das carteiras
com o maximo Indice de Sharpe (1966) dentre todas as combinacdes possiveis,
mediante as premissas adotadas e restri¢cGes atribuidas ao modelo que incluem: a
ndo existéncia de alavancagem e que todos os recursos deveriam ser aplicados.

c) obtidos os percentuais de alocacdo de cada FII, foram realizados os célculos dos
retornos das carteiras para o periodo t + 1 (ex-post);

d) os procedimentos foram repetidos, obedecendo-se o critério de janelas mdveis
quadrimestrais limitados ao periodo estudado, onde foi possivel a obtencéo de sete
carteiras 6timas.
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FIGURA 2. Janelas moveis quadrimestrais
Fonte: Elaborada pelos autores

A utilizacio do indice de Sharpe (1966) como critério de selecéo das carteiras 6timas, implica
no acrescimo ao portfélio de um ativo livre de risco, cujo o retorno seja conhecido com
aproximadamente 100% de certeza. O ativo livre de risco utilizado neste estudo foi a taxa média
dos retornos semanais da caderneta de poupanca, conforme Silveira, Castro Barros e Fama
(2003), cujos resultados apontaram os retornos da caderneta de poupanga como aproximacgoes
ideais sobre aquilo que seria considerado como uma taxa pura de juros para o Brasil, tendo em
vista, a similaridade das caracteristicas em termos de volatilidade, porém com retornos medios
bastante discrepantes, mesmo quando considerados prazos maiores. O indice de Sharpe (1966)
mensura o retorno em excesso médio (prémio de risco) em relagdo ao desvio padréo total da
carteira (risco total do portfélio), sendo obtido pela equacéo:

E(Rp) — Rf
op

ISharpe= (31)

Onde:
Rp representa o retorno esperado do portfélio;

Rf representa o retorno do ativo livre de risco;
op representa o desvio-padrdo do portfélio.

A partir da definigéo do critério de selecdo das carteiras otimizadas e o problema a ser resolvido,
foram realizados os procedimentos computacionais necessarios, mediante a utilizacdo da
planilha eletrdnica Microsoft Excel, dotada do recurso para analise de dados Solver.

As carteiras selecionadas para representar a estratégia de diversificagdo ingénua foram
formadas através da alocacdo dos ativos em partes iguais entre os dez FlIs com os maiores
percentuais de participacdo no IFIX, em cada um dos quadrimestres observados, assim como
fizeram Hieda e Oda (1998) ao dividirem as vinte a¢des de maior liquidez na carteira tedrica
Ibovespa em partes iguais. Nesse contexto, Elton e Gruber (1977) alertam para que o
investimento realizado em partes iguais é considerado ideal apenas quando o investidor ndo
possui qualquer tipo de informacéo acerca dos retornos, variancias e covariancias esperadas
para o investimento.



3.5  Limitac6es da Pesquisa

Faz-se oportuno ressaltar que os resultados apresentados por esse estudo, estdo sujeitos a
limitacGes. Entre as quais, a ndo consideracdo dos custos de transacdo aos quais o investidor
estd exposto na prética, tais como, corretagens, emolumentos, taxas de administracdo e
custddia, cujo fator é determinante em relacdo ao resultado final de um investimento, além da
liquidez dos fundos em questéo, por ser um dos principais fatores considerados por parte de
investidores e gestores em relagcdo a formacéo de suas carteiras de investimento.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a andlise sobre o desempenho das carteiras compostas por fundos de investimento
imobiliario negociados na BM&FBOVESPA durante o periodo abordado pelo estudo, foram
processadas um total de sete carteiras otimizadas, resolvendo-se o problema de maximizacéao
do indice de Sharpe (1966) em cada quadrimestre, onde foi possivel obter a composicdo da
carteira de maximo indice de Sharpe (1966) esperado para o quadrimestre seguinte. A tabela 1
apresenta os resultados obtidos:

Cadigo (FI1) Quad. 1 Quad. 2 Quad. 3 Quad. 4 Quad. 5 Quad. 6 Quad.7
ABCP11 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00% 0,00%
ALMI11B 0,00% 0,00% - 7,47% - - 0,00%
BBFI11B 9,79% 0,00% 9,94% 12,46% 4,81% 17,57% 49,12%
BBVJ11 - - 6,12% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
BRCR11 - - 13,72% 7,78% 15,58% 12,72% 0,00%
FAMB11B 9,42% 0,00% 16,09% 11,48% 9,97% 22,68% 33,83%
FPAB11 14,14% 5,29% - 0,00% - - -
HGBS11 30,21% 0,00% 19,92% 14,35% 24,26% 5,88% 0,00%
HGLG11 - - - - 11,80% 0,00% 0,00%
HGRE11 28,64% 47,81% 19,90% 27,13% 16,53% 27,53% 0,00%
KNRI11 - 17,86% 14,31% 14,79% 8,59% 13,62% 17,05%
NSLU11B 0,00% 0,00% 0,00% - - - -
PRSV11 0,00% 29,04% - - - -

SHPH11 7,80% 0,00% 0,00% 4,54% 8,46% 0,00% -
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Tabela 1. Carteiras com o maximo Indice de Sharpe esperado

Fonte: Elaborada pelos autores
(-) O FII ndo esteve entre as dez maiores participagdes no IFIX para o quadrimestre observado

Estabelecida a alocagdo dos FllIs nas carteiras quadrimestrais, pdde-se observar significativa
diferenca entre os valores esperados (ex-ante) e os que foram efetivamente obtidos (ex-post)
para os pardmetros analisados das carteiras com o maximo indice de Sharpe (1966) conforme
mostra a Tabela 2. Neste sentido, a utilizacdo de dados historicos, ndo foi suficiente para a
previsdo de resultados futuros de forma consistente para o periodo.

Retorno Risco indice de Sharpe

ex-ante ex-post ex-ante ex-post ex-ante ex-post
Quadrimestre 1 0,5085% 0,1382% 0,5221% 1,1131% 0,7183 0,1241
Quadrimestre 2 0,5176% 0,3597% 0,7188% 0,8236% 0,5252 0,2675
Quadrimestre 3 0,5093% 0,8351% 0,7523% 1,0162% 0,4874 0,6897
Quadrimestre 4 0,7853% 0,7528% 0,7834% 1,2337% 0,8274 0,5150
Quadrimestre 5 0,8088% 0,2592% 0,9809% 1,1427% 0,6968 0,1276
Quadrimestre 6 0,6096% -0,0343% 1,1266% 0,8970% 0,4386 -0,1647
Quadrimestre 7 0,5125% -0,7316% 1,5188% 1,5202% 0,2627 -0,5568

Tabela 2. Parametros para as carteiras com maximo Indice de Sharpe (1966)
Fonte: Elaborada pelos autores
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Quando as carteiras foram analisadas de forma pura e simples, ou seja, foram comparadas
somente as taxas nominais de retorno a cada quadrimestre, observa-se, conforme a Tabela 3
que o desempenho da carteira de maximo Indice de Sharpe (1966) foi o melhor em dois dos
sete quadrimestres estudados. A carteira IFIX, por sua vez, também obteve desempenho melhor
em dois periodos, enquanto a carteira de diversificacdo ingénua apresentou-se como a melhor
em trés quadrimestres.

Conforme visto, apesar de ter obtido o melhor retorno em apenas dois quadrimestres, a carteira
IFIX obteve o menor nivel de risco em seis quadrimestres dentre as carteiras observadas,
enquanto a carteira de maximo Indice de Sharpe (1966) néo foi capaz de apresentar o menor
nivel de risco em nenhum dos periodos (Tabela 3).

Porém, quando considerado o indice de Sharpe (1966) como critério para selecionar o portfélio
com o melhor desempenho em termos de relacdo risco e retorno, pode-se observar ampla
vantagem para a carteira IFIX, em relacdo as outras duas carteiras analisadas. A carteira IFIX
obteve o maior indice de Sharpe (1966) em quatro quadrimestres e a carteira de maximo indice
de Sharpe (1966) em apenas um. Os quadrimestres, cujos portfolios apresentaram indices de
Sharpe (1966) negativos nao foram considerados nesta comparacdo, assim como fizeram Hieda
e Oda (1998).

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos para cada uma das carteiras analisadas. Os valores
em destaque representam os maiores retornos e Indices de Sharpe (1966), e 0s menores riscos.

Retormo Risco indice de Sharpe
A B C A B C A B C
Quadrimestre 1 0,1382% 0,1073% 0,2598% 1,1131% 1,0667% 0,6426% 0,1241 0,1006 0,4043
Quadrimestre 2 0,3597% 0,3693% 0,3666% 0,8236% 1,0717% 0,7144% 0,2675 0,2145 0,3180
Quadrimestre 3 0,8351% 0,9165% 0,7311% 1,0162% 1,1667% 0,8253% 0,6897 0,6706 0,7233
Quadrimestre 4 0,7528% 0,7883% 0,7240% 1,2337% 1,4299% 1,0261% 0,5150 0,4691 0,5911
Quadrimestre 5 0,2592% 0,2293% 0,2307% 1,1427% 1,2478% 1,0986% 0,1276 0,0929 0,1067
Quadrimestre 6 -0,0343% -0,0571% -0,1277% 0,8970% 0,8085% 0,6900% -0,1647 -0,2109 -0,3495
Quadrimestre 7 -0,7316% -0,7187% -0,6705% 1,5202% 1,3958% 1,3475% -0,5568 -0,5971 -0,5828

Tabela 3. Resultados ex-post

Fonte: Elaborada pelos autores

Também foram aplicados os testes de diferencas entre médias (Teste t de Student) entre as taxas
de retorno das carteiras, com o intuito de se observar a ocorréncia de eventual diferenca
significativa entre as médias das taxas de retorno. Convém lembrar que a hipotese nula (Ho)
pressupde igualdade entre as médias, enquanto a hipotese alternativa (H1) indica a existéncia
de diferenca entre as médias. Para a amostra observada os resultados evidenciaram com
a = 5%, a ndo existéncia de diferenca de desempenho entre as médias das taxas de retorno dos
portfélios.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o desempenho de carteiras formadas por meio
de duas diferentes estratégias de selecdo de ativos, além da carteira de tedrica do indice de
fundos de investimento imobiliario, cujas quotas foram negociadas na BM&FBOVESPA, entre
2011 e 2013. Para isto, foram executados os procedimentos para a formacao das carteiras de
maximo Indice de Sharpe (1966) mediante o emprego das técnicas sugeridas pelo Modelo de
Markowitz (1952) para o calculo dos parametros de risco e retorno. As carteiras construidas
conforme uma estratégia alternativa de diversificagdo ingénua foram formadas ao supor a
divisdo do capital em partes iguais entre os dez Flls com maior liquidez da carteira téorica IFIX.
A carteira do Indice de Fundos de Investimento Imobiliario BM&FBOVESPA (IFIX), que
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representa 0 benchmark do mercado de fundos de investimento imobiliario no Brasil, foi
considerada de forma integral neste estudo, ou seja, todos os FlIs que estiveram listados no
indice durante os quadrimestres observados foram considerados como participantes.

A partir da analise dos indicadores de desempenho obtidos buscou-se responder a questdo desta
pesquisa ao comparar os desempenhos das carteiras entre si, considerando 0s seguintes
critérios:

a) O Indice de Sharpe (1966) e

b) O teste t de Student para comparacédo de diferenca entre as médias das taxas de
retorno (ex-post)

Os resultados evidenciaram a carteira do indice de Fundos de Investimento Imobiliario
BM&FBOVESPA (IFIX) como aquela que obteve o melhor desempenho em termos de relagdo
risco-retorno, por ter atingido o maior indice de Sharpe (1966) durante quatro, dos sete
quadrimestres observados. Quando comparados de forma isolada, os Indice de Sharpe (1966)
das carteiras de maximo indice de Sharpe (1966) e de diversificacdo ingénua, a primeira
mostrou-se superior em todos os periodos, de acordo com a afirmacdo de Elton e Gruber (1977)
segundo a qual a formacéo de carteiras por meio da diversificacdo ingénua representa o limite
superior de risco que o investidor ira se submeter.

Com o objetivo de proporcionar uma maior consisténcia quanto a analise de desempenho das
carteiras estudadas foi realizado o teste de diferenca entre médias “teste t de Student”, que
mediu a significancia das diferencas entre as taxas de retorno das carteiras, uma contra a outra,
em todos os quadrimestres analisados. Foi utilizado o = 5%.

Os resultados observados mostraram-se condizentes com os resultados esperados pela literatura
ao demonstrarem que as diferencas entre as médias das taxas de retorno das carteiras nao sao
significantes, o que possibilitou-se considerar que, em um nivel de confianca de 95%, a
existéncia de similaridade, em termos de taxa de retorno, entre os portfolios.

A realizacdo de pesquisas futuras, podem seguramente contribuir, no sentido de estender e
aprofundar o estudo sobre a gestdo de portfolios compostos por fundos de investimento
imobiliario no Brasil, levando-se em consideracdo a utilizacdo de periodos maiores para a
andlise das carteiras, 0 que podera proporcionar uma maior relevancia sob o ponto de vista
estatistico.
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