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RESUMO

O mercado de fundos de investimento imobiliario no Brasil passa por uma
notdria expansdo em relagdo ao numero de investidores pessoa fisica. Este estudo
buscou apresentar uma pesquisa quantitativa de uma carteira teorica de FlIs e seus
segmentos, mensurar a performance de rentabilidade, relacdo de risco e retorno
compreendida entre o periodo de janeiro de 2019 a junho de 2023 comparando a em
relacdo a indicadores de referéncia comuns ao investidor no mercado brasileiro e a
relacdo de risco e retorno de carteiras otimizadas de minima variancia. A pesquisa
resulta em uma andlise de rentabilidade, risco e retorno quanto ao comportamento

dos FllIs analisados no periodo.

Palavras-chave: Fundos de investimento imobiliario. Risco e retorno. Otimizacao de

carteiras.



ABSTRACT

The market for real estate investment funds in Brazil is experiencing a notable
expansion in relation to the number of individual investors. This study sought to present
a quantitative research of a theoretical portfolio of Flls and their segments, to measure
the performance of profitability, risk and return ratio comprised between the period of
January 2019 to June 2023, comparing the in relation to common reference indicators
to the investor in the Brazilian market and the risk-return ratio of optimized minimum
variance portfolios. The research results in an analysis of profitability, risk and return

regarding the behavior of the Flls analyzed in the period.

Keywords: Real estate investment funds. Risk and return. Portfolio optimization.
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1 DEFINICAO DO TEMA DE ESTUDO

O mercado de fundos de investimento imobiliario teve um aumento expressivo
no numero de investidores nos ultimos 5 anos (Brasil Bolsa Balcédo, 2022). Segundo
dados da B3, o ano de 2022 encerrou contando com 1,9 milhdo de investidores e
movimentando um volume de R$ 59,3 bilhdes. Estes investidores estédo acessando o
mercado através de cotas de fundos de investimento imobiliario e fomentando um
mercado que até 2018 ndo possuia 200 mil investidores pessoa fisica e vem a
adquirindo maior complexidade, desenvolvimento e dindmica. Na ultima década, o
namero de Fundos de Investimento Imobiliarios (FIIs) listados disponiveis no mercado
passou de 199 para 816, apresentando um crescimento de 310%, conforme
consolidado historico de investimentos emitido pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA, 2023). De acordo com
relatorio da FGV IBRE (2023), o indice de expectativas (IE-CST) avancgou para 95,6
pontos e € o maior nivel desde outubro de 2022, também é visto uma tendéncia de
alta desde 2017.

Historicamente, o investimento no setor de imoveis fisicos no Brasil é de perfil
cultural em que o investidor deseja acumular patriménio e ter segurangca mesmo em
momentos de crise. Nesse sentido, se popularizou em virtude dos inUmeros periodos
de alta instabilidade econdmica ao longo das ultimas décadas, o que pode ter sido um
fator positivo para o crescimento dos investidores. No entanto, conforme reforca
Goncalves (2020, p. 2), “apesar do investimento em imdveis ser uma forma de
investimento popular, comprar e administrar diretamente iméveis para geracao de
renda ou ganho de capital ndo € uma tarefa simples”. E, para atender a estas
dificuldades, foi criado e tornou-se popular o instrumento de Fundos de Investimentos
Imobiliarios (FlIs). Na visao de Baroni e Bastos (2018), FlIs realizam investimentos em
imoéveis de primeira linha com inquilinos de primeira linha. Este setor de FlIs tem se
popularizado e se mostrado resiliente em diversos cenarios na economia, mostrando
manutencdo, crescimento robusto patrimonial e diversos beneficios que serdo
estudados nesse trabalho através da comparacédo de desempenho de Flls na bolsa
de valores em relagéo a outros indicadores do mercado financeiro brasileiro e da
economia em geral.

Segundo a Instrucdo 472 da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios, 2008), de

31 de outubro de 2008, um FIl “¢ uma comunh&o de recursos captados por meio do
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sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e destinados a aplicagdo em
empreendimentos imobiliarios”. Assim, Flls sdo instrumentos negociados em bolsa de
valores, trazendo aos investidores um instrumento alternativo de investimento para
geracdo de renda. Os FlIs permitem ampliar, para o investidor, 0 acesso a ativos
imobiliarios através da compra e venda de cotas em bolsa de valores, possibilitando
assim, ao investidor que realiza a compra de cotas de um FIl, sendo uma parcela do
patrimonio do fundo que receba mensalmente sua parcela de rendimento referente a
receita de locacdo e ganhos na alienacdo dos ativos imobilidrios do fundo de
investimento.

Dada a negociacdo de Flls em bolsa de valores, uma forma de escolha de
fundos imobilidrios para se investir pode ser via otimizacdo de carteiras de
investimentos, através da analise da relagéo entre risco e retorno destes fundos. Para
tanto, este trabalho procura analisar a relacéo historica entre risco e retorno de Flls e
seus segmentos, em comparacdo com diversos indicadores de mercado e construir
carteiras de investimento compostas por Flls via otimizacdo. Além disso, verificar
como estas carteiras se comportariam ao longo do tempo em determinados cenarios
e se possibilitam ao investidor obter alguma vantagem em termos de risco e retorno a
longo prazo. Conforme constatou Oliveira e Milani (2020, p. 30), “sugere-se que mais
estudos sejam realizados futuramente, segregando os Fundos Imobiliarios em
categorias ao invés de utilizar um indice como proxy”. O Brasil € um pais
historicamente com alta oscilagdes em seus indicadores econdémicos e conturbacdes
politicas que movem o mercado de renda variavel e renda fixa.

Por meio de uma carteira diversificada de fundos de investimento imobiliario,
os investidores podem avaliar de maneira eficiente a relagéo entre risco e retorno em
comparagdo com os benchmarks (indices de referéncias) comuns de mercado aos
investidores brasileiros. Isso permite que eles preservem seu patrimonio e poder de
compra, levando em consideragdo os proventos recebidos, mesmo durante periodos
caracterizados por alta volatilidade na taxa basica de juros, inflagdo, mudancas no

cenario econdmico e a crise causada pela pandemia do covid-19.
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1.1 JUSTIFICATIVA

No contexto de investimentos em ativos negociados em bolsas de valores, é
essencial realizar uma analise criteriosa do risco e retornos histéricos dos ativos, bem
como avaliar a evolucéo do risco e retorno ao longo do tempo para diferentes tipos de
ativos negociados no mercado. Através dessa andlise, os investidores podem
escolher carteiras de investimentos que se alinhem com seus niveis de risco, seja
para buscar maior potencial de retorno tolerando mais risco, ou para aceitar um menor
potencial de retorno na troca de um menor risco. No caso especifico dos Fundos de
Investimento Imobiliario (FlIs), é importante realizar uma andlise detalhada do risco e
retorno oferecidos por esses ativos e avaliar se eles podem ser uma alternativa
adequada de investimento em relacdo a outras classes de ativos disponiveis no
mercado financeiro brasileiro.

A otimizacéo de carteiras também pode ser aplicada aos FllIs, permitindo que
os investidores escolham uma combinacdo de ativos que atendam as suas
necessidades e preferéncias individuais pelo investimento. Os resultados dessa
analise podem ser divulgados como estudos para investidores interessados em tomar
decisbGes de investimento em Flls, em complemento a uma andlise de contextos
histéricos de investimentos disponiveis no mercado financeiro brasileiro em
determinado periodo. Dessa forma, eles poderdo ter acesso a informacfes
importantes sobre os riscos e retornos associados aos Flls. Os resultados se
disseminardo como formato de estudo para investidores realizarem tomadas de
decisao.

Assim, este estudo pode ser util especialmente para investidores pessoa fisica
que desejam construir uma carteira de Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs) que
equilibre a relacdo de risco e o retorno. Os resultados indicam que é possivel criar
carteiras compostas por Flls que apresentem niveis especificos de risco e retorno
(conforme indicado pelos resultados de indice de Sharpe), indicando uma alternativa
de investimento interessante em relacéo ao indice Ibovespa. Além disso, o trabalho
aborda conceitos fundamentais relacionados aos Flls, elucidando os principais riscos
associados a essa classe de ativos, a0 mesmo tempo em que oferece uma
compreensao de outros conceitos relevantes. Essas informacdes podem agregar valor
significativo para investidores que buscam tomar decisbes informadas e estratégicas

em seus investimentos.
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2 OBJETIVOS

Este trabalho apresenta objetivos gerais e especificos.

2.1 OBJETIVOS GERAIS

Este estudo tem como objetivo geral realizar uma analise histérica de risco e
retorno compreendida entre o periodo de 2019 a junho de 2023 sobre uma carteira
tedrica de Flls (Fundos de Investimento Imobiliarios) segmentada por classes
diferentes.

Com a andlise a ser realizada, espera-se obter uma definicdo e conhecimento
sobre como uma carteira diversificada e segmentada entre setores dentre as classes
de FlIs selecionadas, a fim de analisar o desempenho desta carteira em termos de

risco e retorno em comparacao com indicadores de referéncia do mercado financeiro.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os obijetivos especificos séo:

a) compreender as caracteristicas principais de Flls, e como eles se
diferenciam de outros ativos financeiros disponiveis aos investidores;

b) analisar a relacdo entre risco e retorno para um conjunto de FlIs
selecionados, tanto em uma comparacao entre eles quanto em relacao a
outros indicadores de referéncia do mercado financeiro;

c) estimar uma carteira de minima variancia composta pelo conjunto de FllIs
selecionados, e analisar o desempenho e risco desta carteira em

comparacao com outros indicadores de referéncia.
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3 REVISAO TEORICA

Esta secao apresenta a revisao teorica para melhor compreenséo sobre os Flis,
indices de referéncia e indicadores para relacdo risco e retorno que iremos explorar

no estudo.

3.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO

A instrucdo normativa n°® 409/2004, art. 2°, da CVM, define o fundo de

[

investimento como “uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de
condominio, destinado a aplicacdo em titulos mobilidrios, bem como em quaisquer
outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais” (Comisséo de Valores
Mobiliarios, 2004, p. 1).

Um Fundo de Investimento € um veiculo financeiro que permite a reunido de
recursos de um grande numero de investidores (cotistas) para investir em uma
variedade de titulos e valores mobiliarios. Ao investir em um Fundo, o investidor
adquire cotas, que representam um percentual do patriménio total do Fundo.

Os Fundos também oferecem disponibilidade, uma vez que é possivel garantir
as cotas a qualguer momento, dependendo das condi¢cdes do regulamento do Fundo.
A diversificacdo da carteira de investimentos é uma das principais vantagens dos
Fundos, uma vez que ela permite reduzir o risco dos investimentos.

Os fundos de investimento classificam se em abertos e fechados. Fundos
abertos permitem que o cotista entre a qualguer momento via compra de novas cotas,
bem como diminua sua posi¢ao ou encerre seu investimento através da venda de suas
cotas. Fundos fechados séo fundos no qual a cota s6 pode ser resgatada ao término
do prazo de duracédo do fundo (se houver), porém suas cotas podem ser vendidas,
mediante termo de cessao e transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessionario,

ou atraves de bolsa de valores ou mercado de balcéo.
3.2 RISCO E RETORNO
Ativos de risco estéo sujeitos a dois tipos de risco no mercado: riscos comuns

a praticamente todos os ativos do mercado, e risco especificos de cada ativo ou de

um conjunto pequeno de ativos de uma mesma industria.
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A primeira classe de risco trata se de um risco atribuivel ao mercado como um
todo, devido a fatores macroecondmicos de ambito nacional e/ou internacional. Esta
classe é chamada de risco de mercado (risco sistemético ou risco ndo diversificavel)
(Bodie; Kane; Marcus, 2015).

A segunda classe é um risco especifico de uma empresa e € chamado de risco
nao sistematico, ou risco exclusivo (Bodie; Kane; Marcus, 2015).

Para Assaf Neto (2018), o risco sistematico que € definido por acontecimentos

econdmicos, politicos e sociais e o risco ndo sistematico que é do proprio ativo.

3.2.1 Risco de mercado

Risco de mercado também conhecido como risco sistémico, se caracteriza pela
oscilacdo dos valores de um ativo durante um periodo de tempo, assim gerando
possiveis ganhos ou perdas ao investidor. A variacdo no preco é chamada de

volatilidade e quanto maior o risco de mercado, maior a volatilidade de um ativo.

3.2.2 Risco de liquidez

O risco de liquidez é a dificuldade de se desfazer de um ativo ou posic¢ao pelo

preco e momento desejado.

3.2.3 Risco de crédito

O risco de crédito se refere a chance de uma instituicao financeira nao receber
os valores (principal, rendimentos e juros) acordados pelos titulos que compdem sua
carteira de ativos a receber. Esses ativos podem incluir, principalmente, as
concessdes concedidas pelos bancos e os titulos de renda fixa emitidos pelos
devedores (Assaf Neto, 2018).

Dadas as definigdes, podemos entender a importancia da diversificagdo de uma
carteira de investimentos. Se um investidor alocar 100% do seu capital em apenas um
ativo de risco, ficard exposto a todo o risco sisteméatico do mercado e a todo o risco
nao sistematico que afeta esse ativo especifico. No entanto, se o investidor diversificar
a sua carteira, aumentando a quantidade de ativos e escolhendo ativos sujeitos a

diferentes riscos ndo sistematicos, ele pode reduzir o risco geral da carteira. 1sso
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ocorre porque a diversificacdo ajuda a eliminar parte do risco néo sistematico de cada
ativo, o que reduz o impacto de eventos imprevistos em um Unico ativo na

rentabilidade geral da carteira.

3.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIOS (FIIS)

Os fundos imobiliarios séo estruturas que permitem uma unido de investidores
para aplicar em negocios imobilidrios de maneira organizada, profissional e
transparente. Dessa forma, o0s investidores tém acesso a oportunidades de
investimento mais vantajosas do que se investissem individualmente. O processo de
investimento realizado pelo fundo pode ser acompanhado pelos investidores por meio
de relatorios emitidos periodicamente pelo administrador. A Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) é responsavel por fiscalizar e regular todo o processo de
investimento do fundo (Baroni; Bastos, 2018).

Os FlIs séo fundos onde os investidores podem comprar e vender cotas
negociadas no mercado e sdo constituidos por um administrador com o objetivo de

investir em ativos imobiliarios (Comisséo de Valores Mobiliarios, 2004)

3.3.1 Classificacédo de classe

Dados os conceitos, os Flls sé@o classificados em diferentes classes que
segmentam os tipos de estrutura dos ativos no fundo e que servirdo de base para este
estudo. Conforme a deliberacao n° 62, Art. 4° da ANBIMA (2015) a classificacao sera
complementada pelo segmento de atuacdo do Fll, devendo cada fundo, no ato do
registro na ANBIMA, informar seu segmento dentre as op¢des descritas abaixo:

a) agéncias: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patrimdnio liquido, direta ou
indiretamente, em imdveis destinados a agéncias bancarias;

b) educacional: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir acima de 2/3 (dois ter¢os) do seu patrimdnio liquido, direta ou
indiretamente, em iméveis destinados a atividades educacionais;

c) hibrido: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, em imoveis relacionados a mais de um

segmento;



d)

f)

9)

h)

j)

K)
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hospital: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu
patriménio liquido em imoveis destinados a receber instalacfes
hospitalares;

hotel: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam investir,
direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois ter¢cos) do seu patriménio liquido
em imoveis destinados a atividades hoteleiras, incluindo unidades
integrantes de flats que tenham a mesma atividade;

lajes corporativas: fundos que conforme definido em seu regulamento
objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do
seu patriménio liquido em imoveis destinados a escritorios;

logistica: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu
patrimonio liquido em imoveis provenientes do segmento logistico. Imoveis
destinados a sediar instalagdes de centros de distribuicdo, armazenamento
e logistica;

residencial: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu
patrimdnio liquido em iméveis residenciais;

shoppings: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu
patrimonio liquido em iméveis destinados a sediar centros comerciais -
Shoppings centers;

titulos e valores mobilidrios: fundos que conforme definido em seu
regulamento objetivam investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois
tercos) do seu patriménio liquido em acdes, cotas de sociedades, FIP e
FIDC cujas politicas ou propositos se enquadre entre as atividades
permitidas aos Fll, cotas de FlI, fundos de investimento em ac¢des setoriais,
CEPAC, CRI, LH, LCI ou qualquer outro valor mobiliario permitido pela
legislacédo vigente; e

outros: fundos que conforme definido em seu regulamento objetivam
investir, direta ou indiretamente, acima de 2/3 (dois tercos) do seu
patrimdnio liqguido em imoveis destinados a segmentos néo listados acima.
(ANBIMA, 2015).
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O Fundo de investimento € gerenciado por um profissional especializado
conhecido como gestor, cuja responsabilidade € determinar a estratégia de
investimento mais adequada e selecionar os ativos que fazem parte da carteira. Como
remuneracao pelo seu trabalho, o gestor cobra uma taxa de administracdo que é

deduzida dos recursos do Fundo.

3.3.2 Classificacéo de gestéo

Os FlIs também séo classificados por tipo de gestdo que pode ser passiva ou
ativa. Na gestdo passiva a compra e venda de imoveis em fundos que seguem critérios
de gestéo passiva s6 podem ocorrer com a aprovacao da assembleia de cotistas, uma
vez que estes fundos especificam em seus regulamentos os iméveis ou conjunto de
iméveis que comporado sua carteira de investimentos. Além disso, alguns fundos de
gestao passiva buscam seguir indicadores do setor imobiliario (Sperandio, 2018).

Os fundos de gestdo ativa ndo seguem critérios rigidos em relacdo aos seus
ativos e podem sofrer mudancas ao longo do tempo. Eles tém a flexibilidade de incluir
ou retirar ativos de sua carteira, construir novos empreendimentos e alterar seus
objetivos de investimento. Por exemplo, eles podem mudar de um objetivo de renda
para um objetivo de desenvolvimento de renda, conforme necessério para alcancar

seus objetivos de investimento (Sperandio, 2018).

3.3.3 Tributacgéo

Conforme a lei n? 8.668, de 25 de junho de 1993, os FlIs sao tributados de
imposto de renda quando ocorre o lucro a partir da venda de cotas na bolsa de valores.
A tributacdo de Flis € de 20% e é feita apenas sobre o lucro. Ja os dividendos que

sdo parte do lucro distribuido séo isentos ao investidor pessoa fisica (Brasil, 1993).
3.3.4 Funcionamento
Em 1993, foi criada a Lei 8668/93 para introduzir os Fundos Imobiliarios no

Brasil. Posteriormente, em 2004, a Lei 11.033 assumiu a isen¢ao de imposto de renda

sobre os rendimentos de varios instrumentos financeiros, incluindo CRIs, LClIs e LHs.
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Em 2005, a Lei 11.196 estabeleceu regras basicas para que os Fundos
Imobiliarios também pudessem usufruir da isencao de impostos sobre os dividendos,
desde que fossem respeitadas normas, tais como (BRASIL, 2005):

a) nenhum cotista pode deter mais do que 10% do fundo;

b) o fundo deve ter no minimo 50 cotistas em sua base;

c) o fundo deve ser listado na bolsa de valores (b3);

d) obrigacdo de distribuir 95% do resultado semestral.

3.3.5 Tipo de contrato

Os contratos sobre os inquilinos podem ser classificados como tipicos ou
atipicos. Os fundos imobiliarios utilizam contratos convencionais em seus
investimentos em lajes corporativas, que tém uma duracdo média de cinco anos e
preveem multas de trés a seis meses em caso de rescisdo. A cada trés anos, esses
contratos podem passar por uma revisédo, o que pode resultar em ganhos ou perdas
em relacao a coexisténcia (Baroni; Bastos, 2018).

Ja em contratos atipicos, os aluguéis sdo negociados no inicio do contrato e
nao podem ser revisados durante a vigéncia. Se houver rescisdo, a multa a ser paga

€ a soma dos aluguéis remanescentes (Baroni; Bastos, 2018).

3.4 RISCOS RELACIONADOS A FIIS

Os FllIs por serem ativos negociados em bolsa de valores e expostos a renda
variavel possuem riscos. Além dos demais riscos ja apresentados temos riscos
especificos da classe de investimento. Os principais riscos apresentados pelo produto
sao:

Para Assaf Neto (2018), o risco sistematico que € definido por acontecimentos

econdmicos, politicos e sociais e 0 risco ndo sistematico que é do proprio ativo.
3.4.1 Risco de vacéancia
O risco de vacancia se refere a possibilidade de o imovel ficar vago por um

periodo de tempo, o que pode afetar a rentabilidade do fundo até que um novo

inquilino seja encontrado (ANBIMA, 2014). Isso pode resultar em perda de receita de
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aluguel e aumento dos custos de manutencao, o que pode reduzir o retorno geral do

investimento.

3.4.2 Risco de variacéo de preco dos imoveis

O risco de desvalorizacdo de imoveis é um fator que afeta diretamente os Flls
de estratégia de desenvolvimento e também em menor magnitude os de estratégia de
renda, uma vez que a reducao dos precos dos imdveis pode causar presséo baixista
no preco dos aluguéis, impactando a receita do fundo (ANBIMA, 2014).

3.4.3 Risco de desenvolvimento imobiliario

O risco de desenvolvimento imobiliario € o risco referente a burocracia do
imoével, na qual existem atrasos nos documentos e licencas, riscos ambientais,
orcamentarios, precos de matérias primas que também geram atrasos em

construgdes e conclusdes de obras (ANBIMA, 2014).

3.4.4 Risco de propriedade

Os riscos de propriedade sdo aqueles que estdo relacionados a possiveis
perdas que podem ocorrer com o imovel, como incéndios, inundacdes, mudancas nas
politicas de zoneamento e possibilidade de desapropriacdo. Esses riscos podem ser
mitigados por meio de contratos de seguro do imdével, que oferecem protecao

financeira em caso de eventos imprevistos que podem causar danos ao imoével.

3.4.5 Risco de concentracado da carteira

A concentracéo da carteira do fundo imobiliario pode potencializar os riscos aos
quais ele esta exposto. Por exemplo, um fundo que concentra a maior parte de seus
investimentos em poucos locatarios tem maior risco de vacancia, ja um fundo que
concentra seus investimentos em apenas uma incorporacgéo potencializa os riscos de

desenvolvimento e desvalorizagéo dos imoveis (ANBIMA, 2014).



19

3.4.6 Risco regulatério e juridicos

Em virtude do mercado ser incipiente estd exposto a mudancas na
regulamentacao que podem afetar o funcionamento do mercado e do fundo (ANBIMA,
2014).

3.5 DEFINICAO CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA DE MARKOWITZ E
FRONTEIRA EFICIENTE

O conceito contemporaneo de diversificacdo e risco de um portfélio € creditado
em grande parte a Harry Markowitz. A esséncia de seu estudo esta contida na obra
"Portfolio Selection”, publicada em 1959 pela editora John Wiley & Sons. As
formulacdes utilizadas para calcular o risco de um portfolio derivam do modelo
desenvolvido pelo autor, cuja contribuicdo foi reconhecida com o Prémio Nobel de
Economia em 1990 (Assaf Neto, 2018).

Na fronteira eficiente, é possivel selecionar uma carteira que apresenta, para
um determinado retorno, 0 menor risco possivel. Para uma carteira com mais ativos a
fronteira eficiente representa a fronteira de variancia minima, ou seja, a curva que
representa as carteiras para as quais temos um certo nivel de risco esperado e um
nivel minimo de risco correspondente. A carteira de variancia minima trata se da
carteira que oferece o risco minimo possivel entre os ativos que estdo sob andlise
(Bodie; Kane; Marcus, 2010).

3.6 DEFINICAO INDICE SHARPE

William Sharpe criou o indice de Sharpe como um indicador que permite avaliar
a relacdo entre o risco e o retorno de um investimento. Esse indice tem como objetivo
medir a relagdo entre o retorno excedente do investimento em relagéo a um ativo livre
de risco e sua volatilidade (Reis, 2018).

A relacdo entre o retorno (prémio pelo risco) e o risco (mensurado pelo desvio-
padrdo ou DP) é um indicador crucial para avaliar a atratividade de uma carteira de
investimentos. Nesse sentido, a avaliagcédo entre o prémio pelo risco e o desvio-padrao
do retorno excedente é uma medida importante para mensurar a relacéo entre risco e

retorno de uma carteira de investimentos (Bodie; Kane; Marcus, 2010).
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3.7 INDICADORES DE REFERENCIA

Esta se¢éo apresenta os indicadores de referéncia.

3.7.1 CDI

Os Certificados de Deposito Interbancario (CDIs) sdo titulos emitidos por
instituicées financeiras e séo utilizados para operacdes realizadas entre bancos no
mercado financeiro. Sua fungéo principal € viabilizar a transferéncia de recursos entre
0s participantes do mercado interbancario. Quando negociados por um dia, os CDIs
sdo chamados de Depositos Interfinanceiros (DI) e funcionam como uma taxa de
referéncia diaria para o mercado, conhecida como DI over. Essa taxa € amplamente
utilizada no mercado financeiro brasileiro e € conhecida como Taxa DI (Assaf Neto,
2018).

3.7.2 IPCA

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é o indice oficial de
inflacdo do Brasil e é calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). O IPCA tem como objetivo medir a inflagdo de um conjunto de produtos e
servicos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias, cujo
rendimento varia entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte de
rendimentos. O IPCA é o indice escolhido pelo Conselho Monetério Nacional (CMN)
para definir as metas de inflacdo do pais, implementado desde 1999 (Assaf Neto,
2018).

3.7.3 IGP-M

O indice Gera de Precos — Mercado (IGP-M) € amplamente utilizado como
referéncia financeira no Brasil. Ele é especialmente relevante para titulos de divida
publica federal e também é utilizado para corrigir precos administrados, como 0s
contratos de aluguel. Criado em 1940 pelo mercado financeiro, o IGPM foi concebido
para ser um indice independente e livre da interferéncia governamental. Ele é

calculado pela Fundacao Getulio Vargas (FGV) a partir da média ponderada de trés
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outros indices: 60% o indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), 30% o indice de
Precos ao Consumidor (IPC) e 10% o indice Nacional de Custo da Construc&o (INCC)
(FGV IBRE, 2023).

3.7.4 IFIX

O IFIX é um indice composto por uma carteira tedrica de ativos, que segue
critérios pela metodologia da B3. Seu objetivo € ser um indicador do desempenho
meédio das cotacdes dos fundos imobiliarios negociados na B3, sendo um indice de
retorno total. Ele € composto pelas cotas de Fundos de Investimentos Imobiliarios

listados na bolsa e no balcéo organizado da B3 (Brasil Bolsa Balc&o, 2023).

3.7.51BOV

Criado em 1968, o Ibovespa € o principal indicador de desempenho das a¢des
negociadas na B3, reunindo as empresas mais importantes do mercado de capitais
brasileiro. E reavaliado a cada quatro meses e é composto por uma carteira tedrica
de ativos que atendem aos critérios reservados na sua metodologia. Ele corresponde
a cerca de 80% do numero de negadcios e volume financeiro do mercado de capitais
brasileiro, sendo uma referéncia para investidores em todo o mundo (Brasil Bolsa
Balcao, 2023).

3.7.6 SELIC

A taxa SELIC é a taxa bésica de juros da economia brasileira, sendo o principal
instrumento do Banco Central para controle da politica monetéaria e sua sigla deriva
do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia em que sdo transacionados titulos

publicos federais (Banco Central do Brasil, 2023).
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4 METODOLOGIA

A pesquisa pretende realizar uma analise quantitativa sobre a rentabilidade de
uma carteira teorica de fundos de investimentos imobiliario listados e negociados na
B3 — Brasil, Bolsa e Balcéao no periodo de 4 anos e meio compreendido entre 2019 e
junho de 2023.

O estudo utilizara o software Excel como ferramenta de calculo e andlise para
a formacédo das carteiras de minima variancia de Markowitz, compostas pelos FllIs
selecionados conforme descrito a seguir na Secao 4.1. Os dados histéricos diarios de
precos e proventos distribuidos no periodo foram coletados através da plataforma
ProfitChart, assim como os dados do Ibovespa e IFIX.

Referente aos dados dos indices de referéncia SELICY, IPCA?, IGP-M3, CDI*
utilizados no estudo foram retirados de suas fontes oficiais.

O obijetivo consiste em formar carteiras de minima variancia compostas por Flls
e comparar o desempenho destas carteiras, em termos de risco e retorno, com
indicadores de referéncia no mercado financeiro dentre 0 mesmo periodo. Para fins
de andlise e comparacao, serdo usados indicadores econémicos como inflacao, taxa
basica de juros, bem como comparacdo com risco e retorno de indices de referéncia
tais como Ibovespa e IFIX, com base em métricas como retorno acumulado, risco, e
indice de Sharpe.

Na primeira etapa deste trabalho iremos analisar individualmente os Flls de
forma a verificar suas rentabilidades e performance no periodo de estudo escolhido.
Na segunda etapa, serd realizada a analise com base na formacdo de carteiras de
minima variancia para avaliacdo de evolucdo das carteiras em termos de risco e

retorno em compara¢cdo com os indices de referéncia escolhidos.

1 Os dados da SELIC foram retirados da receita federal em https://www.gov.br/receitafederal/pt-
br/assuntos/orientacao-tributaria/pagamentos-e-parcelamentos/taxa-de-juros-selic.

2 Os dados do IPCA foram retirados do IBGE em
https://lwww.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-
consumidor-amplo.html?=&t=downloads.

8 Os dados do IGP-M foram retirados da FGV em https://extra-
ibre.fgv.br/IBRE/sitefgvdados/consulta.aspx.

4 Os dados do CDI foram retirados da B3 em https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-
indices/indices/indices-de-segmentos-e-setoriais/serie-historica-do-di.htm
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4.1 AMOSTRA

Os FliIs selecionados que atendem as premissas e viabilizam o estudo serdo
apresentados a seguir com suas caracteristicas béasicas. Para identificar os fundos
que irdo compor o estudo, foi utilizado como base a carteira tedrica do IFIX valida para
junho de 2023 disponivel no relatorio boletim mensal de fundos de investimento
imobiliario (Brasil Bolsa Balc&o, jun. 2023). De um total de 481 fundos imobiliarios
listados foram selecionados 10 de segmentos diferentes para o estudo.

Os FllIs selecionados atendem as seguintes premissas em junho de 2023 a
partir do relatério gerencial de cada fundo: patriménio liquido minimo do Fll de 1,4
bilhdo, percentual minimo de 1,23% de participacdo no IFIX, minimo 5 anos de
histérico de cotacao diaria e distribuicdo de proventos, volume de negociacdo médio
dos ultimos 30 dias referente a junho de 2023, como parametro de liquidez em no
minimo R$ 42,5 milhdes. Numero minimo de cotistas em junho de 2023 de 69.625
retirado dos relatérios gerencias em 30 de junho de 2023.

A seguir serdo apresentadas as informacdes principais de cada fundo, tais
como classificacdo do tipo do fundo na ANBIMA, objetivos do fundo e data de
constituicdo. Todas as informacdes foram consultadas diretamente nos regulamentos

de cada um dos fundos.

4.1.1 IRDM11

O FII Iridium Recebiveis Imobiliarios, conhecido pelo cédigo (ticker) IRDM11
negociado no mercado de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcéo, € um fundo imobiliario
de classe ANBIMA titulos e valores mobiliarios, também conhecido como de papel
e/ou recebiveis. O fundo foi constituido em novembro de 2017 e é constituido sob a
forma de condominio fechado, com prazo de duracdo indeterminado, possui gestédo
ativa, publico alvo investidores em geral e tem como objetivo o investimento em cotas
de outros Flis, letras hipotecarias, LCIs, LIGs, CEPACs e imdveis, direitos reais em
geral sobre imoveis, participacdes societarias de sociedades imobilidrias e/ou em
outros ativos financeiros, titulos e valores mobiliarios que ndo os CRI, nos seguintes
casos: (a) execucdo ou excussao de garantias relativas aos CRI, e/ou (b)
renegociacao de dividas decorrentes dos CRI.
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4.1.2 HGLG11

O FIl CSHG Logistica FDO INV IMOB, conhecido pelo cédigo (ticker) HGLG11
negociado no mercado de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcédo, é um fundo imobiliario
de classe ANBIMA logistica, também conhecido como de tijolo. O fundo foi constituido
em marco de 2010 e é constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de
duracéo indeterminado, possui gestdo ativa e tem como objetivo o investimento em
exploragdo de empreendimentos imobiliarios voltados primordialmente para
operacOes logisticas e industriais, por meio de aquisicdo de terrenos para sua
construcdo ou aquisicdo de imoOveis em construcdo ou prontos, para posterior
alienacao, locacdo ou arrendamento, inclusive bens e direitos a eles relacionados,
bem como outros imoéveis com potencial geracao de renda, e bens e direitos a eles

relacionados.

4.1.3 TGAR11

O FIl TG Ativo Real, conhecido pelo cédigo (ticker) TGAR11 negociado no
mercado de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, € um fundo imobilidrio de classe
ANBIMA hibrido, também conhecido como hibrido de tijolo. O fundo foi constituido em
dezembro de 2016 e é constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de
duracéo indeterminado, possui gestédo ativa e tem como objetivo o investimento em
proporcionar rendimentos aos cotistas mediante distribuicdo de lucros e valorizacéo
das cotas, advindos da exploracdo de ativos imobiliarios de renda e de
desenvolvimento de empreendimentos para posterior alienagcdo e ganho de capital

através da venda.

4.1.4 XPML11

O FII XP Malls, conhecido pelo cadigo (ticker) XPML11 negociado no mercado
de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, € um fundo imobiliario de classe ANBIMA
shoppings, também de tipo tijolo com foco em propriedades de shoppings. O fundo foi
constituido em setembro de 2017 e é constituido sob a forma de condominio fechado,
com prazo de duracdo indeterminado, possui gestdo ativa e tem como objetivo 0

investimento em a obtencdo de renda por meio da exploracdo imobiliaria de ativos
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imobiliarios, relacionados a empreendimentos e projetos imobiliarios consistentes de
shopping centers e/ou correlatos, tais como strip malls, outlet centers, power centers,
incluindo projetos de greenfield, ou seja, projetos completamente novos, ainda em
fase pré-operacional de estudo e desenvolvimento.

4.1.5 VISC11

O FII Vinci Shopping Centers, conhecido pelo codigo (ticker) VISC11 negociado
no mercado de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcéo, € um fundo imobiliario de classe
ANBIMA shoppings, também de tipo tijolo com foco em propriedades de shoppings. O
fundo foi constituido em janeiro de 2013, e € constituido sob a forma de condominio
fechado, com prazo de duragédo indeterminado, possui gestdo ativa e tem como
objetivo o investimento em obtencdo de renda aplicando os recursos em shopping
centers, bem como o ganho de capital obtido com a compra ou construcdo para
geracao de aluguéis e venda. O fundo tem uma estratégia de crescimento focada em
aquisicOes de imodveis prontos e ndo pretende investir em projetos greenfield, embora
possa realizar reformas, expansdes ou benfeitorias nos iméveis com o objetivo de

potencializar os retornos decorrentes de sua exploracdo comercial ou eventual.

4.1.6 MXRF11

O FIl Maxi Renda, conhecido pelo cédigo (ticker) MXRF11 negociado no
mercado de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, € um fundo imobilidrio de classe
ANBIMA titulos e valores mobilidrios, também conhecido como de papel e/ou
recebiveis. O fundo foi constituido em setembro de 2011 e é constituido sob a forma
de condominio fechado, com prazo de duracéo indeterminado, possui gestao ativa e
tem como objetivo o investimento em maximizar os ganhos por meio do investimento
em ativos financeiros lastreados em imoveis, como Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), Debéntures, Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Letras Hipotecarias
(LH) e cotas de Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs), bem como ativos imobiliarios
como imdveis comerciais e projetos residenciais. A politica de investimentos tem como
meta proteger as cotas do fundo e fornecer renda aos cotistas por meio da aplicacéo

dos recursos em ativos alvo.
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4.1.7 HGRU11

O FIl CSHG Renda Urbana, conhecido pelo cédigo (ticker) HGRU11 negociado
no mercado de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, é um fundo imobiliario de classe
ANBIMA hibrido, também conhecido como hibrido de tijolo voltado a iméveis urbanos
de uso comercial e institucional. O fundo foi constituido em janeiro de 2018 e é
constituido sob a forma de condominio fechado, com prazo de durag&o indeterminado,
possui gestao ativa e tem como objetivo o investimento em explorar investimentos em
empreendimentos imobiliarios urbanos de uso institucional ou comercial, com
potencial de gerar renda por meio de alienac¢éo, locacdo ou aluguel. A prioridade sera
dada a aquisicdo de imdveis institucionais ou comerciais que ndo se enquadrem na

categoria de lajes corporativas, shopping centers ou areas de logistica.

4.1.8 XPLG11

O FIl XP Log, conhecido pelo cédigo (ticker) XPLG11 negociado no mercado
de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, € um fundo imobiliario de classe ANBIMA
logistica, também conhecido como de tijolo hibrido por atuar com segmento industrial
e area logistica. O fundo foi constituido em outubro de 2016 e é constituido sob a
forma de condominio fechado, com prazo de duracao indeterminado, possui gestao
ativa, publico alvo investidores em geral e tem como objetivo o investimento em obter
renda por meio do investimento de pelo menos 2/3 do Patriménio Liquido, direto ou
direto, na exploracdo comercial de empreendimentos na area logistica/industrial, por
meio da locacédo de direitos reais sobre iméveis. Além disso, podera busca ganho de
capital por meio da compra e venda de imoveis, cotas e/ou acbes de sociedade de

propésito especifico que detenham direitos reais sobre imdveis.

4.1.9 KNIP11

O Fll Kinea indice de Precos, conhecido pelo cddigo (ticker) KNIP11 negociado
no mercado de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, € um fundo imobiliario de classe
ANBIMA titulos e valores mobiliarios, também conhecido como de papel e/ou
recebiveis. O fundo foi constituido em setembro de 2016 e é constituido sob a forma

de condominio fechado, com prazo de duragéo indeterminado, possui gestéo ativa e
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tem como objetivo o investimento em maximizar os ganhos por meio do investimento
em ativos financeiros lastreados em imoveis, como Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Letras Hipotecarias (LH), Letras
Imobilidrias Garantidas (LIG) e outros ativos financeiros, titulos e valores mobiliarios,
a critério do gestor e independentemente de deliberacdo em assembleia geral de
cotistas (Politica de Investimento). A politica de investimentos tem como meta

acompanhar o indice de Mercado Anbima (IMA-B).

4.1.10 VRTA11

O FIlI Fator Vert4, conhecido pelo codigo (ticker) VRTAL1l negociado no
mercado de bolsa da B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, é um fundo imobiliario de classe
ANBIMA titulos e valores mobiliarios, também conhecido como de papel e/ou
recebiveis. O fundo foi constituido em janeiro de 2011 e é constituido sob a forma de
condominio fechado, com prazo de duracao indeterminado, possui gestao ativa e tem
como objetivo o investimento na aquisicdo de ativos financeiros de base imobiliaria,
como Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Letra de Crédito Imobiliario (LCI),
Letras Hipotecarias (LH), cotas de outros FlIs, FIDC, FI Renda Fixa e Debéntures o

fundo tem como benchmark alcancar no minimo a rentabilidade de IGP-M + 6% a.a.
4.1.11 Sumario dos Flls

A figura 1 apresenta o sumario do FIIS com as informacdes basicas do ticker
(cédigo utilizado para negociacdo do ativo em bolsa), data de inicio do fundo,
classificacdo ANBIMA, gestor do fundo e representagéo no IFIX, com base no relatorio

boletim mensal de fundos imobiliarios da B3 em junho de 2023.

Figura 1 — Sumario do FIIS

Ticker Fl Data IPO Classificagdo ANBIMA Gestor Representagdo no IFIX
HGLG11 |[CSHG Logistica 25/06/2010 Renda Gestdo Ativa - Logistica Credit Suisse 3,60%
HGRU11 |CSHG Renda Urbana 27/07/2018 Hibrido Gestdo Ativa Credit Suisse 2,14%
IRDM11 |lIridium Recebiveis Imobiliarios 08/03/2018 Titulos e Valores Mobilidrios Gestdo Ativa Iridium Gestao 2,74%
KNIP11 |Kinea Indice de Precos 26/09/2016 Titulos e Valores Mobilidrios Gestdo Ativa Kinea 6,90%
MXRF11 |MaxiRenda 20/09/2011 Titulos e Valores Mobilidrios Gestdo Ativa XP Vista 2,25%
TGAR11 |TG Ativo Real 04/07/2017 Hibrido Gestdo Ativa TG Core 1,46%
VISC11 |Vinci Shopping Centers 10/03/2014 Renda Gestdo Ativa - Shopping Centers Vinci Real Estate 1,89%
VRTA11 [Fator Verita 01/01/2011 Titulos e Valores Mobilidrios Gestdo Ativa Fator 1,23%
XPLG11 [XP Log 05/06/2018 Renda Gestdo Ativa - Logistica XP Vista 2,56%
XPML11 [XP Malls 28/12/2017 Renda Gestdo Ativa - Shopping Centers XP Vista 2,09%

Fonte: elaborado pelo autor.
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5 ANALISE

A secédo 5.1 vai analisar os ativos individualmente e a secdo 5.2 vai analisar

uma carteira de minima variancia com os ativos.
5.1 ANALISE DOS ATIVOS

Para melhor contextualizar a analise segue a figura 3 que ilustra o crescente
aumento do numero de investidores com posicdo em custddia na classe de Flls no
Brasil. Sendo 2.198.615 investidores pessoa fisica em junho de 2023 conforme dados
da B3.

Figura 2 — Evolucédo do numero de investidores com posicdo em custddia (milhares)
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Referente as relacbes de risco e retorno foi calculado o retorno acumulado e
risco ano a ano dentro do periodo de 2019 a junho de 2023 sobre cada Fll e os indices
IFIX e Ibovespa para que obtivéssemos o retorno anual médio e o risco anual médio
do periodo. Para o indice de Sharpe foi calculado 0 mesmo periodo de 2019 a junho
de 2023, e entdo obteve se o indice de Sharpe médio anual. O retorno acumulado
refere se ao periodo de janeiro de 2019 a junho de 2023 contabilizando os proventos
recebidos no periodo. Segue a tabela 1:



29

Tabela 1 — RelagBes de risco e retorno

Retorno anual Risco anual Sharpe anual
Ly Retorno acumulado L o

médio médio médio

KNIP11 6,67% 37,30% 10,67% -0,053
XPLG11 13,56% 64,18% 17,02% 0,769
IRDM11 20,95% 129,27% 17,60% 0,617
TGAR11 11,47% 70,03% 14,92% 0,556
HGRU11 15,61% 97,05% 16,35% 0,492
HGLG11 14,38% 79,65% 15,58% 0,542
VRTA11l 10,20% 50,51% 15,07% 0,148
XPML11 7,78% 34,64% 20,50% 0,302
VISC11 10,55% 52,70% 19,38% 0,421
MXRF11 14,96% 83,33% 13,18% 0,705
IFIX 6,96% 33,26% 8,07% 0,781
IBOV 6,07% 29,75% 24,66% 0,017

Fonte: elaborado pelo autor

Constata se um retorno anual médio no periodo estudado superior ao IFIX e
IBOV, apenas o FIl KNIP com média de retorno anual préxima ao IFIX, porém o risco
anual médio dado pelo desvio padréo do IFIX é inferior aos fundos analisados visto
ser um indice pulverizado. Os Flls VISC11 e XPML11 do segmento de shopping
apresentaram maior desvio padrao no periodo conforme o0 maior impacto negativo no
segmento que tiveram nos anos de 2020 e 2021 principalmente. J& o indice de Sharpe
dos fundos ficou todos a baixo do IFIX em virtude de o indice apresentar um desvio
padrdao menor, conforme mostra a tabela 1 o risco anual médio do IFIX é de 8,07%.

Todos os Flls da amostra obtiveram indice de Sharpe médio superior que o
Ibovespa em virtude do indice apresentar um desvio padrdo alto em relacdo a
amostra, principalmente em 2020 que o desvio padrao do indice foi de 44,59%.

Destaque para os Flls XPLG11 e MXRF11 que tiveram os maiores indices de
Sharpe anual médio da amostra.

Visando realizar a andlise neste capitulo e atender os objetivos deste estudo,
sera feita a analise da rentabilidade dos Flls descritos na metodologia dentro do
periodo estudado anualizado consolidado, que podem ser observados no grafico da

figura 3 a baixo:
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Figura 3 - Grafico retornos por periodo FllIs e indexadores
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Fonte: elaborado pelo autor.

Podemos observar que o ano de 2019 e periodo pré pandemia foi onde ocorreu
o maior rendimento anual sobre o periodo estudado. Nesse ano de 2019 ocorreu o
inicio das maiores variagcdes anuais em volume do numero de investidores com
posicdo em custodia de Flls (conforme figura 3).

O ano de 2020 na qual ocorreu o inicio da pandemia tivemos variacfes
negativas em 6 dos 10 fundos estudados, sendo eles os fundos XPLG11, HGLG11,
VRTALl, XPML11, VISC11, MXRF11 que apresentaram indice de Sharpe negativo
no ano de 2020.

O ano de 2021 apresentou as piores performances anuais dos Flis
selecionados. O impacto foi maior nos fundos classificados em sua base como de
tijolo, sendo eles os que ficaram em cenario negativo os Flls XPLG11, HGRUL11,
XPML11, VISC11l. Os fundos XPML11l e VISC11 foram bastante afetados pelo
segmento de shopping, na qual ndo tinham sinais de recuperag¢éo econémica no setor.
Apenas o fundo MXRF11 apresentou indice de Sharpe positivo em 2021 de 0,13%, 0
que representa que para cada ponto de risco assumido o fundo rendeu 0,13% e
também foi o fundo que apresentou a maior rentabilidade no ano de 2021 com 5,30%.
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O Fll MXRF11 é um fundo High Grade, isto €, de baixo risco e apresentou em seu
relatorio gerencial de dezembro de 2021 que se tornou o maior da industria de Flls no
Brasil em relacdo ao numero de cotistas, segundo dados da B3.

O ano de 2022 podemos enxergar uma recuperacao iniciando nos fundos de
tijolo que segue com tendéncia continua em 2023 em virtude da oscilacdo da curva
de juros futura para baixo e melhora nos indicadores econdmicos. A movimentacao
de fechamento da curva de juros futura historicamente tende a beneficiar os ativos de
risco e por conseguinte os Flls conforme demonstra da figura 4.

Figura 4 — Grafico relacéo IFIX x Selic
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Complementando as andlises supracitadas segue a figura 5 que representa a
rentabilidade acumulada consolidada dos Flls analisados no estudo, e rentabilidade
acumulada dos indicadores analisados no estudo. A figura 5 segue ordem crescente

e diferenciacao entre Flls e benchmarks para melhor visualizacéo.

Figura 5 - Grafico retorno acumulado
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Fonte: elaborado pelo autor.

Podemos notar que todos os Flls performaram melhor do que seu indice de
referéncia IFIX no periodo consolidado de analise.

Para melhor visualizacédo as figuras 6 e 7 demonstram a rentabilidade diaria
entre o periodo de janeiro de 2019 a junho de 2023. Dividimos os graficos em
segmentos, sendo divididos em dois segmentos base para os fundos imobiliarios,

como exemplo de Papel (figura 6) e Tijolo (figura 7).
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Figura 6 - Gréfico dos Flls de papel
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Fonte: elaborado pelo autor.

Figura 7 - Grafico dos FllIs de tijolo
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Fonte: elaborado pelo autor.

A figura 6 que representa o grafico dos fundos de papel apresentou os ativos
KNIP11 com retorno de 37,30%, IRDM11 com retorno 129,27%, VRTA11 com retorno
de 50,51% e MXRF11 com retorno de 83,33%. Nota se um guidance no Fll IRDM11,
principalmente no ano de 2020, na qual teve um retorno mais descorrelacionado com
a maioria dos Flls de papel, em virtude do fundo ter finalizado o ano de 2020 com um

carrego na carteira indexado a indices de inflagdo como IPCA + 8,39%, IGPM +
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9,90%, e também ao CDI mesmo que baixo em 2020, foi de CDI +4,14%, conforme
relatorio gerencial do fundo em dezembro de 2020 (Fundos NET, 2020). Ano em que
0 IGP-M disparou fechando 2020 com retorno de 23,14%, o que significou um
aumento de 216,98% em relacdo ao ano anterior. Além disso a inflacdo apresentava
tendéncia de alta que se confirmou no ano de 2021 apresentando variagdo acumulada
no indice IPCA de 10,06%, SELIC de 2,76% em 2020 e de 4,42% em 2021. O IRDM
é um fundo classificado como Middle risk, isto € um risco médio em sua carteira de
recebiveis e que apresentou um histérico de proventos maior que seus pares no setor,
sendo um Dividend Yield de 12,44% em 2020, 14,68% em 2021, 14,24% em 2022,
conforme relatérios gerenciais do fundo, que potencializou o retorno do FlI.

A figura 7 que representa o grafico dos fundos de tijolo apresentou os ativos
XPLG11 com retorno de 64,18%, TGAR11 com retorno de 70,03%, HGRU11 com
retorno de 97,05%, HGLG11 com retorno de 79,65%, XPML11 com retorno de 34,64%
e VISC11 com retorno de 52,70%.

Para melhor demonstrar o comportamento da rentabilidade em retorno
acumulado e comportamento diario segue a figura 8 com gréafico dos indices IFIX e
IBOV no periodo analisado de janeiro de 2019 a junho de 2023 apresentando retorno

acumulados de 33,26% e 29,75% respectivamente.

Figura 8 - Grafico IFIX x IBOV
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5.2 ANALISE DA CARTEIRA DE MINIMA VARIANCIA

Nesta etapa iremos analisar as carteiras otimizadas e o comportamento delas
no periodo. Para a criagdo das carteiras otimizadas, foi adotada uma abordagem de
janela de tempo rolante. Dentro da amostra, foram considerados dois intervalos de
tempo: um periodo de 3 meses e outro de 6 meses.

O conjunto de dados tem inicio em janeiro de 2019. Na primeira carteira de 3
meses, utilizou-se dados da amostra de abril de 2019 a junho de 2019, enquanto na
primeira carteira de 6 meses, consideramos o periodo de janeiro de 2019 a junho de
2019. Isso estabelece o ponto de partida para a projecéo fora da amostra a partir de
julho de 2019. Dando seguimento a esse padréo, a segunda carteira de 3 meses
incorpora dados da amostra de julho a setembro de 2019, enquanto a segunda carteira
de 6 meses utiliza dados de julho a dezembro de 2019, e assim por diante. Assim, as
carteiras com 3 meses dentro da amostra possuem, também, 6 meses fora da
amostra; de forma similar, as carteiras com 6 meses dentro da amostra possuem 6
meses fora da amostra. Como parametrizacao relativa ao tamanho da carteira, definiu-
se que cada carteira teria que ser composta por, no minimo, 5 ativos. O tamanho
maximo de cada carteira é de 10 ativos, pois a base de dados é composta por 10 FllIs.
Além disso, para solucdo do problema de minima variancia, cada carteira otimizada
corresponde a carteira de minima variancia, ou seja, ndo existe definicdo de retorno
minimo no problema de otimizacgéo.

As carteiras utilizando 3 meses dentro da amostra e 3 meses fora da amostra
foram definidas como C3; ja as carteiras usando 6 meses dentro e fora da amostra
foram definidas como CB6.

A tabela 2 representa a janela de tempo rolante da C3 com seus respectivos
pesos por periodo. A tabela 3 representa a janela de tempo rolante da C6 com seus

respectivos pesos em cada periodo.
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Per. KNIP1 | XPLG1 | IRDM1 | TGARL | HGRUL | HGLGL | VRTAL | XPML1 | VISCI | MXRF1
Otimizagéo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
abr/19-jun/l9  2.8%  13%  00% 919% 00%  01%  00%  2.3% 12% 04%
uli19-set/l9  8.2% 21,0% 3.4% 24.9% 12,6% 12,6% 00%  68% 02%  10,2%
out/lo - dez/19 49.0% 52%  51% 165% 62%  7.3%  00%  59%  2.0%  2.8%
jan/20 - mar/20 58,8% 0,0% 141% 7.4%  00%  00%  05%  00%  00% 19.2%
abr/20 - jun/20 41,2% 9,9%  265% 00%  50%  91%  7.2%  0,0% 00%  1,0%
juli20 -seti20  17,1%  62%  1.9% 22,6%  69%  48% 138%  6,6% 2.0% 18,0%
out/20 - dez/20 30.3%  0,0%  0,0% 13,5% 105%  00%  27.2% 51%  0.0% 13,4%
jan/21-mari21  3.9%  4,3%  35%  3.8% 13.0% 185% 16.1% 0.0%  2.6%  34,3%
abr/21-jun/21  40,7% 141% 00%  7.2%  3.0%  40%  00%  0,0% 50% 26,0%
juli21 -set/21  454% 3.2%  0,0%  00%  00% 199% 05%  00% 00% 31,1%
out/21 - dez/21 205% 0,0%  1.0% 00%  07%  59%  65% 00% 00% 654%
jan/22 - mari22 58,7% 11,3% 00%  2,0%  0,0%  49% 143% 00% 34%  53%
abr/22-jun/22  31,8% 81%  7.1%  00%  51%  2.2% 37,7% 00% 81%  0,0%
juli22 -seti22  6,2%  0,0% 18,9% 80%  20,5%  1,5%  20,1% 0,0%  21% 22,7%
out22 - dez/22 22.7% 00%  0,0%  99%  43% 221% 08%  82%  00% 32.1%
jan/23 - mari23  3.4%  0,0%  00%  1.3% 152% 33.9% 187% 00% 43%  23,2%

Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 3 - Carteira C6

Per. KNIPL | XPLG1 | IRDM1 | TGARL | HGRUL | HGLGL | VRTAL | XPML1 | VISCI | MXRF1
Otimizacdo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
janjun-2019  1,26% 0,78% 0,00% 96.23% 057% 000% 0,0% 000% 080% 0,36%
iu-ago-2019 229 85306 4150 2635% 7.66% 12.86% 000% 641% 4,82%  6,26%
jul-ag %
jan-jun-2020 5‘3)}?6 0,00% 2%%13 482% 000% 000% 551% 000% 0,00% 14,58%
jul-ago-2020 220}019 341% 000% 20,05% 993% 4,09% 1581% 6,19% 054% 17,78%
jan-jun-2021 2?,}014 9.29% 000% 422% 10,14% 10,21% 0,00% 0,00% 5,16% 34,83%
jul-ago-2021 350}021 0,50% 0,00% 0,00% 0,00% 11,54% 3.23% 0,00% 0,00% 49,52%
jan-jun-2022 4%}33 11,09% 3.10% 207% 052% 3,.97% 20,21% 0,00% 6.23% 4,78%
julago-2022 2270 00006 1243 gase 12.81% 7,09% 508% 1,94% 0,00% 30,49%

%

%

Fonte: elaborado pelo autor.

Na figura 9 a seguir uma comparacdo da rentabilidade acumulada em

percentual via retorno diario no periodo de 28 de junho de 2019 até 30 de junho de

2023 junto aos indices IFIX e IBOV no mesmo periodo. Nota se uma diferenca de

rentabilidade entre a C3 e C6 no periodo inicial em virtude do peso que a otimizagao

auferiu nos ativos XPLG11 e TGAR11, sendo uma representacao de 21% e 24,9%

respectivamente na carteira C3 no periodo de julho de 2019 a setembro de 2019

conforme tabela 2.

A carteira C3 teve um resultado acumulado no periodo analisado de 60,7% e a
carteira C6 de 43,7% frente a 20,3% do IFIX e 17% do Ibovespa.
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De acordo com o grafico da figura 9 fica claro a queda acentuada no primeiro

semestre de 2020 em virtude da crise pandémica do coronavirus.

Figura 9 - Comparacao da rentabilidade acumulada
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Fonte: elaborado pelo autor.

A tabela 4 apresenta os resultados de rentabilidade para cada periodo dos
indices IFIX e Ibovespa, bem como das carteiras C3 e C6. Nota se que a C3 e a C6
no ano de 2020 onde o IFIX teve um retorno negativo de -10,24% performaram
positivamente em 2,44% e 6,87% respectivamente. O mesmo ocorreu no ano de 2021,
porém a C3 apresentou resultado negativo de -1,15% em 2022, visto 0 peso que 0
ativo KNIP11 teve no periodo com performance individual de -0,54%, o ativo VRTA11
com performance individual de -2,81% e o ativo IRDM11 com performance individual
de -2,25% em 2022. A carteira C3 apresentou melhor resultado acumulado do que a
carteira C6.

O periodo de julho de 2019 a dezembro de 2019 para a C3 apresentou uma
rentabilidade de 37,77%, na qual foi maior que a C6, IFIX e Ibovespa em virtude de a
otimizacao ter apontado um peso maior para os ativos TGAR11, HGRU11, HGLG11,
MXRF11 que performaram melhor individualmente no periodo.
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Tabela 4 — Retornos por periodo IFIX x Ibovespa x C3 x C6

Data | IFIX \ IBOV \ c3 | C6
jul/19 a dez/19 21,76% 14,54% 37,77% 15,29%
2020 -10,24% 2,92% 2,44% 6,87%
2021 -2,28% -11,93% 3,34% 2,47%
2022 2,22% 4,69% -1,15% 2,93%
jan/23 ajun/23 10,05% 7,61% 11,48% 10,54%

Fonte: elaborado pelo autor.

A tabela 5 demonstra uma comparacao do desvio padréo entre as carteiras (C3
e C6), IFIX e Ibovespa no periodo de julho de 2019 a junho de 2023. A carteira
otimizada C3 apresentou risco médio de 8,74% e a carteira C6 de 9,63% frente a
24,3% do IBOV e 8,20% do IFIX. A C6 apresentou maior volatilidade no periodo do
que a C3 em relacdo ao desvio padrdo médio, porém em relacdo ao IFIX ficaram
acima na média.

Em relacdo ao lbovespa as carteiras C3 e C6 apresentaram melhor desvio
padrdo em todos os periodos como ja era esperado o risco do indice de acdes da
bolsa brasileira € maior. Em relacéo ao IFIX a C3 ficou abaixo em 2020 e 2022. Jaem
relacdo do IFIX com a C6, ficou abaixo em 2020 e 2021.

Apesar do IFIX possuir a menor média de desvio padrao (8,20%), as carteiras
C3 e C6 ficaram com médias proximas ao IFIX de 8,74% e 9,63% respectivamente, e
retornos mais atrativos. Conforme figura 9 e tabela 4 o IFIX apresentou retorno
acumulado de 20,3%, C3 de 60,7% e a C6 de 43,7% validando a otimizagao de risco

e retorno das carteiras.

Tabela 5 - Desvio padréao

[ IFIX | IBOV | c3 l c6
jul/19 a dez/19 4,80% 15,86% 7,67% 9,81%
2020 20,31% 44,59% 17,48% 19,77%
2021 5,95% 20,99% 6,22% 5,88%
2022 5,19% 21,04% 7,69% 7,54%
jan/23 a jun/23 4,74% 19,04% 4,63% 5,18%
Média 8,20% 24,30% 8,74% 9,63%

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme visto no grafico da figura 3 anteriormente demonstrado pelo retorno
da SELIC over nos anos estudados segue a tabela 6 com o indice de Sharpe e média

no periodo de julho de 2019 a junho de 2023.
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Tabela 6 — indice de Sharpe

| IFIX | IBOV | C3 | C6

jul/19 a dez/19 3,92 0,73 4,53 1,26
2020 -0,57 0,03 0,06 0,28
2021 -0,75 -0,67 0,18 0,04
2022 -0,77 -0,07 -0,95 -0,43
jan/23 ajun/23 1,49 0,24 1,78 1,41
Média 0,66 0,05 1,13 0,50

Fonte: elaborado pelo autor.

Ao avaliar os resultados referentes ao prémio por risco, medidos em relacéao a
taxa livre de risco (SELIC), fica evidente que, em média, a carteira C3 exibiu um
desempenho relativo mais favoravel. Em contrapartida, a carteira C6 ficou
progressivamente além do IFIX, registrando uma diferenca de 0,16 pontos. Durante o
ano de 2022, tanto o lbovespa, IFIX, C3 e C6 apresentaram indices de Sharpe
negativos, influenciados pela elevada taxa livre de risco (SELIC) de 12,38% ao longo
do ano, aliada a retornos modestos, conforme ilustrado na tabela 4.

Na Tabela 6, observamos que o indice de Sharpe do IFIX foi negativo em trés
dos cinco periodos analisados. Por outro lado, as carteiras C3 e C6 tiveram somente
0 ano de 2022 com indice negativo, acentuando ainda mais a conexao entre a relacao
de risco e retorno das carteiras otimizadas.

E relevante, também, observar os resultados do indice de Sharpe das carteiras
C3 e C6, bem como IFIX e Ibovespa, desconsiderando o resultado de julho de 2019 a
dezembro de 2019. Neste periodo, nota-se que estes valores destoam dos demais
periodos, tanto para o IFIX quanto para as carteiras em virtude das rentabilidades no
ano de 2019, que na média foram mais altas que os demais periodos. Temos que a
média de 2020 a junho de 2023 do IFIX é de -0,15, Ibovespa de -0,12, C3 de 0,27 e
C6 de 0,32. Este resultado reforca a relacdo de risco e retorno na otimizacdo das

carteiras, sendo as duas carteiras com indice de Sharpe positivo.
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6 CONCLUSAO

Inicialmente, este estudo teve como foco a exploracéo da classe de fundos de
investimento imobiliario no cenério brasileiro. O objetivo principal consistiu em
examinar suas caracteristicas e realizar comparacdes com indices de referéncia
relevantes para os investidores. O intuito subjacente foi fornecer um alicerce solido
para embasar decisbes, permitindo uma compreensdo aprofundada de seus
comportamentos ao longo do periodo de analise, diante das flutuacdes histéricas da
taxa SELIC e outros indicadores estudados. Dos dez fundos analisados nesta
pesquisa, todos conseguiram alcancar resultados acumulados ao longo do periodo
que superaram nao apenas a taxa basica de juros SELIC, mas também o indexador
CDI e o indice oficial de inflagdo IPCA. No que tange ao IGP-M, apenas seis fundos
superaram esse indice. Para este estudo, consideramos o indexador IPCA acrescido
de 6% ao ano (IPCA+6) como um prémio real sugerido, e observamos que cinco
fundos entregaram uma rentabilidade superior durante o periodo aplicado. Importante
mencionar que todos os fundos superaram tanto o IFIX quanto o IBOV no periodo
estudado.

Ao entrar na estratégia de carteiras otimizadas, constatou-se que a carteira C3,
caracterizada por um intervalo de rebalanceamento mais curto que a C6, exibiu, na
analise de risco e retorno, um indice de Sharpe satisfatério em comparagdo com o0s
indices IFIX e Ibovespa. Seu desvio padrdo se assemelhou ao do IFIX, ao mesmo
tempo em que seus retornos foram superiores e melhoraram a relacéo de risco e
retorno. No entanto, em relacdo aos indices de referéncia de renda variavel (IFIX e
Ibovespa), a carteira C3 e C6 conseguiram supera-los no quesito retorno acumulado,
relacéo risco e retorno.

O estudo atinge o seu objetivo principal de uma anélise na classe de fundos
imobiliarios dentro de um periodo em relagédo a rentabilidade, aspectos estruturais de
segmento deste tipo de produto de investimento. Foram atingidos os objetivos
secundarios de otimizacao de carteira e analise de risco e retorno.

Em um primeiro momento o retorno dos fundos demonstra ser atrativo
considerando os dividendos recebidos mensalmente que séo isentos para pessoa
fisica em relacédo aos indexadores estudados, entretanto os dados do desvio padréo
e indice Sharpe reforcam atencéo a volatilidade e riscos que a classe de ativos

apresenta visto os ativos individualmente apresentarem retornos expressivos
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comparado aos indices conservadores. Para investidores pessoa fisica pode gerar
desconforto, mesmo que a queda possua uma recuperacdo, porém pode existir
volatilidade no curto, médio e longo prazo, portanto a atencdo na montagem de
portfélio € fundamental e deve ser fortificada com uma construcao diversificada, pois
os fundos performam de formas diferentes dado os objetivos do fundo e estrutura de
suas carteiras pela gestdo, como foram apresentadas ao longo da pesquisa. O
investidor deve analisar a volatilidade suportada nesta montagem de carteira de forma
a controlar o risco aceitavel e diminuir a volatilidade se for o caso.

Nesta linha, ha espaco para um novo estudo com dados atualizados, prazos
diferentes e com outros segmentos que nao possuem histérico suficiente, como por
exemplo o setor de fundos imobiliarios do agronegécio (Fiagro) e fundos de mandato
hibrido ativo denominados hedge funds. Além disso sugere se um aprofundamento

em relacdo ao comportamento e relacéo dos Flis, taxa SELIC e NTN-Bs.
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