Metodologia para a selecéo de portfdlios de fundos de investimento imobiliario

Resumo

O proposito desta investigacdo foi estabelecer uma metodologia para a anélise e selecdo de
portfélio de fundos de investimentos imobiliarios brasileiros e americanos, visando a
maximizacdo da relacéo risco e retorno e a protecdo de patrimoénio do investidor. Sugere-se a
aplicacdo da DEA como filtro de selecdo, a analise qualitativa e quantitativa dos ativos e a
otimizacdo do portfélio de Markowitz (1952). Um exemplo pratico com dados de 2019 é
apresentado, que resultou em uma carteira com dois Flls brasileiros, o KNRI11 e 0 HGLG11,
e dois REITs americanos, 0 EQIX e 0 AMT, simulado em trés cenarios de volatilidade de 5%,
7,5% e 10%. Os retornos anuais das carteiras tedricas de investimento superaram os indices de
referéncia no periodo. O estudo contribui para a formacdo e analise de portfolio de
investimentos de forma sistematizada.

Palavras-chaves: Gestdo de Portfélio, Decisdo de Investimento, Fundo de Investimento
Imobiliario.

JEL: G11.
1. Introducéo

A alocagéo de ativos por investidores e pelos gestores de carteiras de investimentos
consiste em uma tarefa importante na gestdo de ativos e é foco de pesquisas e discursos no
background das finangas corporativas e no mercado de capitais. A producao tedrica relativa ao
tema ganhou énfase com a Teoria de Otimizacdo de Carteiras de Markowitz (1952), conhecida
como Teoria Moderna do Portfélio, seguida de pesquisas que visaram sua evolucao.

Os fundos de investimentos imobiliarios sdo op¢des de ativos que compde as carteiras
de investimento. A pesquisa cientifica sobre esta classe de ativo navega em diversas direcdes,
tais como a resposta dos ativos a eficiéncia dos mercados (Hong, Torous, & Valkanov, 2007;
Tse, 2015), reacdo do mercado a noticias (Mugnaini, Silva, Souza, & Del Corso, 2008; Ong,
Ooi, & Kawaguchi, 2011; Chung, Fung, & Hung, 2012), a eficiéncia dos REITs (Mizuno,
Duclés, Silva, & Rocha, 2011), o estudo do valor e do equity de fundos (Ooi & Liow, 2002;
Hartzell, Kallberg, & Liu, 2005; Feng, Price, & Sirmans, 2011; Ling, Ooi, & Xu, 2019) e a
analise da estrutura de capital dos REITs (Brown & Riddiough, 2003; Feng, Ghosh, & Sirmans,
2007; Ooli, Ong, & Li, 2010).

No entanto, grande parte da literatura recente se concentra em aspectos da diversificacdo
de carteiras de investimentos com essa classe de ativos (Glascock, Lu, & So, 2000; Borges
Junior & Malaquias, 2017; Serra, Moraes, & Favero, 2017; Yokoyama, Neto, & Cunha, 2017;
Lopez-Penabad, Lopez-Andion, Iglesias-Casal, & Maside-Sanfiz, 2017), com pesquisas mais
recentes, e na relacao risco e retorno destes ativos frente comparativamente a outras classes ou
em combinagé&o de portfolio (Ross & Zisler, 1991; Peterson & Hsieh, 1997; Castello Branco &
Monteiro, 2003; Niskanen & Falkenbach, 2010; Caetano, 2015; Rojo & Bertolini, 2015;
Scolese, Bergmann, Silva, & Savoia, 2015). Ha ainda que se considerar que grande parte da
literatura empirica se concentra no cenario americano.

Scolese et al. (2015) explica que correta analise e selecdo dos ativos de um portfdlio,
pelo gestor ou investidor, tem relagédo direta com o seu desempenho financeiro. O investidor
que deseja preservar seu capital e obter crescimentos de ganhos constantes deve, portanto,
diversificar sua carteira de investimentos, a fim de ndo expor seu patriménio totalmente ao risco
sistémico e idiossincraticos dos ativos.



As caracteristicas basicas de composicdo de uma carteira de investimentos sdo
determinadas, em geral, pelos objetivos e caracteristicas de seu proprietario (Graham, 1973).
Porém, a literatura sobre os ativos da classe fundos de investimento imobiliario ndo sugere
caminhos para o investidor sobre como filtrar, selecionar e combinar um portfélio diversificado,
de forma a desmembrar o processo de analise de investimento, que o auxilie a montar e otimizar
sua carteira de ativos.

Esta pesquisa entdo propde uma metodologia para selecionar e analisar fundos de
investimentos imobiliérios e alocar em uma carteira de ativos que maximize a relagdo risco e
retorno. A pesquisa € aplicada sob a perspectiva do investidor brasileiro. Nesta pesquisa,
considera-se a alocagéo de investimentos em Flls e REITs como uma forma de diversificagdo
e protecdo de patrimoénio para o investidor.

Nossa investigacdo analitica e empirica é guiada pela seguinte questdo: como
sistematizar uma metodologia de analise e selecdo de fundos imobiliarios nacionais e
internacionais para alocacdo em um portfolio de investimentos? NOs examinamos a
literatura sobre fundos imobiliarios e propomos uma metodologia para auxiliar a alocacao de
ativos no portfélio de investidores, que envolve a sele¢do de ativos para a analise, defini¢do de
indicadores pelo investidor, aplicacdo da ferramenta estatistica Analise Envoltoria de Dados
para filtrar os ativos eficientes e aplicar a otimizacdo de portfdlio de Markowitz (1952). Por
fim, apresentamos a aplicacdo do método com base em dados reais de 2019, utilizando
informacdes de fundos brasileiros e americanos. Os resultados sugerem relacao risco e retorno
superior em relacao aos indices dos mercados financeiros brasileiro e norte-americano.

Espera-se que esta pesquisa possa contribuir na decisdo de investimento de gestores,
analistas, investidores institucionais e investidores pessoas fisicas, para a protecdo do
patriménio por meio da estratégia de diversificagdo na alocacdo de ativos e a maximizacdo da
riqueza dos proprietarios, premissa dos estudos em financas, além de fomentar pesquisas na
area de fundos imobiliarios.

O estudo divide-se em cinco secBes. Apos esta introducdo, a se¢do 2 conceitualiza 0s
fundos de investimento imobiliario enquanto classe de ativos e apresenta uma visao geral sobre
as pesquisas na area. A secao 3 apresenta o design da pesquisa e a proposta de metodologia
para a andlise, selecdo e montagem de uma carteira diversificada com fundos imobiliarios. A
secdo 4 apresenta uma aplicacdo empirica do método proposto e a se¢do 5 aborda as conclusdes
finais do estudo, limitagdes e sugestdes de pesquisas futuras.

2. Revisdo da Literatura
2.1 Fundos de Investimentos Imobiliarios (Real Estate Investment Trusts)

Nos Estados Unidos, data-se que uma comunhéo de investidores visando o investimento
e desenvolvimento do setor de imoveis surgiu 1880, mas comecou a se desenvolver de forma
mais robusta na década de 1960, na forma de Real Estate Investment Trusts (REIT), quando
houve a alteracdo da legislacdo federal americana que concedia beneficios fiscais como o0s
fundos mutuos (Castello Branco & Monteiro, 2003).

De acordo com a National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT), foi
a partir deste instante entdo que surgiram os reais beneficios para se investir em imoveis
comerciais para todos os investidores, pois antes disso tais investimentos estavam disponiveis
apenas para grandes intermediarios financeiros e investidores de grande porte (NAREIT, 2020).

No ano de 1993, ap6s 0 Omnibus Budget Reconciliation Act —uma lei federal americana
gue desonerou as empresas do pais em aspectos fiscais e societarios — 0s investidores
institucionais aumentaram consideravelmente seus investimentos em REITS, 0s quais precisam



ter pelo menos 100 acionistas, e ndo mais que 50% da participacdo societaria de um REIT pode
ser de cinco ou menos acionistas (Chung, Fung, & Hung, 2012).

Os REITs sdo empresas que possuem, operam ou financiam imoveis, 0s quais geram
renda, e, consequentemente, dividendos aos acionistas. Para Castello Branco e Monteiro
(2003), o surgimento dos REITs possibilitou aos pequenos investidores a unir suas poupancas
num unico empreendimento, mas com diversificacdo, ou seja, em uma empresa que aplica seus
recursos em um ou mais imaoveis de significativo valor comercial, como escritorios, armazéns,
shopping centers, entre outros.

A grande maioria dos REITs americanos sao listados nas Bolsas de Valores, contudo,
também existem 0s REITs publicos e os ndo listados. Nos Estados Unidos, existem quatro perfis
de REITs: a) Equity REITS, que consiste em uma empresa que possui ou opera imoveis com a
finalidade de geracéo de renda; b) REITs hipotecarios (MREIRTS), que utilizam os rendimentos
dos juros hipotecéarios emitidos ou negociados através de imdveis; ¢) REITs néo listados, que
sdo aqueles listados na Securities and Exchange Commision (SEC), mas ndo sédo negociados
em bolsa de valores; e d) REITs privados, que ndo possuem registro na SEC e suas agdes ndo
sdo negociadas na bolsa de valores (NAREIT, 2020).

No Brasil, 0os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FII) foram concebidos como um
condominio de investidores, administrados por instituicdes financeiras e fiscalizados pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (Castello Branco & Monteiro, 2003). De acordo com
0s autores, o conceito do FII brasileiro espelhou-se nos REITS norte-americanos.

Estes fundos sdo formas de investimento coletivo, e seus recursos sdo aplicados no
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios que viabilizem o acesso a habitacdo e
servigos, com o intuito de se realizar lucro em alienagdes, locacfes ou arrendamentos. Os FlI
se apresentam como uma das diversas formas de investimentos no mercado financeiro nacional
e internacional, contribuindo como oportunidade para investidores de pouco potencial
financeiro, também sendo, no geral, uma opc¢do para a diversificacdo dos investimentos de
Pessoa Fisica. Seus recursos podem ser aplicados em construcdes ou aquisicoes de imdveis
residenciais, comerciais, industriais, e em renda fixa.

Nos ultimos anos, a criacdo de novos FII tiveram um aumento expressivo, de 21 fundos
registrados na CVM entre 1995 a 2007 para a constituicdo de 447 novos fundos entre 2007 a
2019, totalizando 468 fundos autorizados a funcionar pela CVM até setembro de 2019 (B3,
2020). Seu mercado vem apresentando um forte crescimento em sua oferta. Por outro lado, as
pesquisas cientificas sobre os Flls no cenario brasileiro ndo acompanharam seu crescimento, o
que demonstra a relevancia desta pesquisa.

O objetivo dos FIlI é obter retorno através da exploracdo de venda, locacao,
arrendamento e demais atividades do setor imobiliario. Entretanto, o patrimdnio destes fundos
ndo precisa ser composto apenas de bens imdveis. De acordo com o Art. 45° da Instrucédo
Normativa 472/2008 da CVM, a participacdo do fundo em empreendimentos imobiliarios
poderd se dar por meio da aquisi¢do, além dos bens imoveis, de agdes, debéntures, certificados
de deposito de valores mobiliarios, cotas de outros FlI, entre outros (CVM, 2008). Os fundos
também podem aplicar seus recursos em renda fixa.

A rentabilidade dos FII brasileiros e dos REITs americanos relacionam-se a influéncia
do mercado imobiliario e da economia do pais. O risco desses ativos, por outro lado, é composto
por um fator especifico dos movimentos de mercado, tal como a expectativa dos agentes, que
pode ser minimizado por meio da diversificacdo na alocagdo do portfélio de ativos e um fator
idiossincratico, que se refere ao risco especifico do ativo inerente.

2.2 Pesquisas em Financas sobre REITSs



Nesta secdo, revisamos a literatura sobre os principais topicos de pesquisas em financas
direcionadas aos REITs, para tratar posteriormente sobre a metodologia proposta nesta
pesquisa.

Analisando a hipotese de eficiéncia dos mercados, Hong et al. (2007) e Tse (2015)
investigaram os retornos de carteiras com diversos ativos por setores para verificar a previséo
de movimentos do mercado nos EUA. Um namero significativo de retornos do setor de imoveis
comerciais previu o mercado de a¢des em até dois meses, com base em indicadores de atividade
econdmica, sugerindo que os mercados de acdes reagem com um atraso as informacoes contidas
nos retornos da industria sobre seus fundamentos e que as informag6es se difundem apenas
gradualmente entre os mercados.

Avaliando o nivel de eficiéncia informacional e a reacdo do mercado a noticias de
eventos especificos em setores, Mugnaini et al. (2008) verificaram o nivel de eficiéncia
informacional fraca a partir de séries temporais mensais de sete Fundos de Investimentos
Imobiliarios entre 2003 e 2005. Os achados sugerem que had a possibilidade de existirem
mecanismos de negociacdo que possam ser mais lucrativos para o investidor do que a estratégia
de simplesmente comprar e guardar cotas dos fundos, contrariando a teoria de eficiéncia de
mercado. Dessa forma, por mais que haja alguma previsibilidade nos fundamentos dos ativos,
nem toda a informacéo € incorporada nos precos dos ativos, demonstrando que nem sempre 0
mercado é eficiente.

Nesta mesma linha de pesquisa Ong et al. (2011) examinaram a noticias de ofertas de
acOes sazonais nos mercados asiaticos de REIT, concluindo que a quantidade de aquisi¢des de
propriedades acumuladas antes da oferta de acdes iniciais (IPO) possui uma influéncia positiva
na probabilidade de ofertas de acdes sazonais ao longo dos anos e que os REIT também tem
maior probabilidade de emitir agdes quando seu nivel de divida é alto e crescente, consistente
com a literatura sobre o timing do mercado na estrutura de capital.

Mizuno et al. (2011) avaliam a eficiéncia do uso dos recursos dos Fundos de
Investimentos Imobiliarios utilizando a Anélise Envoltoria de Dados. Os resultados deste
estudo sugerem que os Fundos sdo mais eficientes no uso de recursos do Patriménio Liquido e
Ativo Total do que no uso de Receitas. Ja na perspectiva de valor, Ooi e Liow (2002) analisaram
o resultado econémico e o lucro de 19 empresas imobiliarias de Cingapura. Os resultados
sugerem que a maioria as empresas imobiliarias falharam em gerar renda periddica suficiente
para cobrir seus custos de capital.

Hartzell et al. (2005) pesquisaram os vinculos entre a atividade antes e posterior ao IPO
dos REITs e as condi¢cbes do mercado imobiliario subjacente. Os autores ndo encontraram
relacdo significativa entre o valor do mercado de IPO e o desempenho operacional p6s-1PO,
implicando na qualidade homogénea das empresas em todos os ciclos de IPO. Ainda, Feng et
al. (2011) fizeram uma revisdo sobre o Equity dos REITs. Estes estudos sugerem que a
administracdo no setor imobiliario deve possuir uma gestdo baseada no valor para o acionista.

Ling et al. (2019) examinaram o impacto das taxas de crescimento de ativos no
desempenho futuro das acGes de 308 REITs. Os autores observaram que os REITs de
crescimento rapido tendem a ter um desempenho inferior ao REITs de crescimento lento. No
entanto, ha evidéncias de que o efeito do crescimento € significativamente menos negativo para
0s REITs que vendem suas a¢des com um prémio em relagdo ao valor do ativo liquido. Entre
outros resultados, as evidéncias combinadas sugerem que a diluicdo contemporanea do
patrimonio liquido, que ndo foi considerada em estudos anteriores, pode fornecer uma
explicacdo para o desempenho inferior das empresas de rapido crescimento.

Em relacéo a estrutura de capital, as pesquisas de Brown e Riddiough (2003) e Feng et
al. (2007) fornecem uma base tedrica para explicar as decisdes financeiras e o formato da
estrutura de capital de REITS. Ooi et al. (2010) investigam o papel das condi¢Ges do mercado
de capitais e a alavancagem alvo nas decisbes marginais de financiamento de REITs, que



incluem atividades de levantamento de capital e redugdo de capital. Os resultados empiricos
sugerem que o comportamento de alavancagem alvo desempenha um papel secundario ao
comportamento de timing do mercado nas decisdes de financiamento dos REITs. Em
especifico, ha evidéncias consistentes de que os REITs exibem um comportamento de timing
de mercado em termos de quando e que tipo de capital emitir ou reduzir. No entanto,
observamos que, a longo prazo, a maioria das REITs move sua estrutura de capital em direcéo
ao nivel de divida desejado.

Na perspectiva de risco e retorno, Ross e Zisler (1991) avaliaram os retornos e riscos de
1978 a 1985 para imoveis com desalavancagem, comparados a agdes e titulos. As descobertas
revelam que o retorno agregado do indice de confianca dos investimentos imobiliarios de
capital aberto é quase o dobro do das outras séries imobiliarias e mais do que o dobro do indice
Standard & Poor (atual S&P500). A confianca no investimento imobiliario é muito mais volatil
do que as outras duas séries imobiliarias. A volatilidade da confianga do investimento em acGes
leva a superestimar o risco dessa categoria de investimento. As estimativas deste estudo
indicam que o risco imobiliario esta plausivelmente no meio do caminho entre acdes e titulos,
na faixa de 9% a 13%.

Peterson e Hsieh (1997) analisaram os retornos mensais dos fundos de investimento em
acOes e hipotecas (REITs) de 1976 a 1992. Os resultados indicam que 0s prémios de risco nos
REITs de ag0es estéo significativamente relacionados aos prémios de risco em uma carteira de
mercado de a¢Bes, bem como a os retornos na imitacdo de carteiras para fatores de tamanho e
patriménio liquido contabil no mercado nos retornos das agdes ordinarias. Os prémios de risco
dos REITs estdo significativamente relacionados aos trés fatores do mercado de acdes e dois
fatores do mercado de titulos em retornos.

No cenario brasileiro, poucos estudos cientificos foram desenvolvidos sobre os fundos
imobiliarios. Castello Branco e Monteiro (2003) estudaram a industria de fundos de
investimentos imobiliarios no Brasil, Caetano (2015) e Rojo e Bertolini (2015) realizaram
analises de estudos de caso de FllIs brasileiros para avaliar o seu desempenho econdmico e
financeiro. Estes Gltimos autores citados, por exemplo, identificaram os fundamentos de trés
Flls da bolsa de valores brasileira com maior liquidez, e compararam com o investimento direto
em imAveis, considerando para ambos o propésito de obter renda mensal advinda de locacéo.
Os resultados sugerem que o investimento em fundos imobiliarios apresentou uma rentabilidade
superior em compara¢do com a locacdo residencial popular, médio padréo e alto padréo.

Niskanen e Falkenbach (2010) examinaram a sensibilidade dos retornos dos REITSs
europeus aos retornos de outras classes de ativos, incluindo acdes e titulos de renda fixa. Os
resultados sugerem uma correlacdo positiva entre REITS e acdes negativa entre REITSs e titulos
de renda fixa é considerada negativa. Além disso, variacfes temporais nas volatilidades dos
ativos e seus efeitos nas correlac@es foram avaliadas, sugerindo que investidores e gerentes de
portfélio incorporam a natureza variavel do tempo do relacionamento entre as variaveis em suas
tomadas de decisdo. Assim, enquanto os beneficios da diversificagdo para as a¢fes diminuem
com o aumento da volatilidade, os ativos de renda fixa fornecem um aumento do hedge.

Scolese et al. (2015) investigaram o retorno dos fundos de investimentos imobiliarios
no Brasil, buscando identificar seu estilo e comportamento frente aos indices do mercado
financeiro do pais dos segmentos de renda fixa, de renda variavel e imobiliario em especifico.
O estudo concluiu que mesmo que o fundo imobiliario esteja naturalmente lastreado a um ativo
real, considerado com um ativo seguro e com baixa volatilidade, a sua dindmica de variagoes
de precos e riscos representa um carater hibrido entre o0 mercado de renda fixa e variavel. Os
resultados apontaram que os retornos dos FllIs acompanham de forma mais pronunciada os juros
prefixados e os retornos do mercado imobiliario.

Os FlIs também s&o produtos de pesquisas sobre diversificacdo. Glascock et al. (2000)
examinaram a integragdo de REITS, titulos de renda fixa e retornos de agdes no mercado



americano. Os resultados mostram que os REITs se comportam mais como a¢des e menos como
titulos ap6s as mudancas estruturais no inicio dos anos 90. Além disso, sugerem que 0S
beneficios da diversificacdo ao incluir REITs em carteiras de varios conjuntos diminuem apos
1992, no entanto, contribuem positivamente na formacéo de carteiras.

Borges Junior e Malaquias (2017) sugeriram que h& beneficios de diversificacdo em a
alocar recursos no exterior. A vantagem pode vir da diversidade da politica econdmica, taxa de
juros, crescimento do mercado, entre outros. Os autores compararam portfélios de carteiras
diversificadas entre Brazilian Depositary Receipts (BDR) - fundos de investimentos brasileiros
com investimentos no exterior -, e agdes no mercado brasileiro. Concluiram que a presenca dos
BDRs contribui positivamente para a diversificacdo internacional, além de oferecerem o melhor
retorno ajustado ao risco do que as acOes brasileiras.

Serra et al. (2017), verificaram que os Fundos Imobiliarios tém potencial de
diversificacdo maior ao das a¢des. Foram analisados 65 Flls, 64 acdes e a combinagdo de ambos
entre 2013 e 2015 no mercado brasileiro. Verificou-se que o potencial de diversificacdo dos
Flls é superior ao das acdes e que carteiras compostas por Flls e a¢gdes apresentam reducdo
adicional de até 15% do risco (diversificacdo extraclasse), em adi¢do aos ganhos obtidos por
carteiras exclusivamente formadas por Flls ou acgdes (diversificacdo intraclasse). Foram
encontrados indicios que sugerem que os investidores em ativos com risco deveriam considerar,
como forma de reduzir o risco diversificavel, pelo qual ndo recebem compensacéo, incluir Flls
em suas carteiras.

Yokoyama et al. (2017) analisaram a exposicdo dos retornos dos FlIs brasileiros a seus
mercados subjacentes (imobiliario, acdes e renda fixa), a fim de avaliar evidéncia do poder
diversificador desse tipo de investimento & luz da Moderna Teoria do Portfélio, durante o
periodo de 2008 a 2014. Os resultados indicam que, embora os retornos dos Flls reflitam sua
natureza hibrida, o modelo proposto ndo foi suficiente para explicar a totalidade de seus
retornos, sugerindo que o desempenho do FIl ndo é primordialmente influenciado por nenhum
desses mercados subjacentes. Os autores sugerem que o FII seria uma classe de ativo Unica e
desse modo poderia fornecer beneficios de diversificagdo em um portfélio misto, dependendo
do ativo selecionado.

Lopez-Penabad, Lopez-Andion, Iglesias-Casal e Maside-Sanfiz (2017), testaram e
confirmaram os beneficios da diversificacdo internacional. O objetivo deste trabalho foi
analisar a diversificacdo mediante o investimento em REITs e renda variavel, para um
investidor no Brasil. Os autores construiram carteiras Otimas mediante previsdes da
volatilidade, correlagdes e rendimentos utilizando os modelos estatisticos para o indice IFIX e
0s ETFs BOVA1l e S&P500, durante o periodo 2014 a 2015. Os resultados indicam um
beneficio da diversificagdo internacional. O investimento imobiliario apresenta um elevado
potencial enquanto ativo diversificador de uma carteira.

Com base nos estudos, é possivel notar que o investimento em fundos imobiliarios é
uma opcéo de classe de ativo que pode contribuir positivamente na relagdo risco e retorno em
uma carteira de investimentos. Além disso, a diversificacdo nacional e internacional parece um
caminho natural para buscar a descorrelagdo entre ativos e a exposi¢do de risco em ambientes
diferentes, de modo a fazer a volatilidade trabalhar a favor do investidor. Dessa forma, nos
interessa propor um método para a selecdo e alocacéo de ativos.

3. Metodologia
3.1 Design da pesquisa

Esta pesquisa utiliza métodos mistos em seu design metodoldgico, por meio da
estratégia sequencial exploratoria. Pode ser classificada como uma pesquisa quali-quantitativa



e descritiva, utilizando procedimentos bibliograficos e documentais na aplicagdo empirica do
método, e ndo orientada teoricamente. Creswell e Clark (2015) explicam que esse tipo de
abordagem é adequado o contexto em que o pesquisador decide desenvolver novos
instrumentos de coleta de dados ou aperfeigoar instrumentos existentes.

A base para a otimizacdo das carteiras de REITS selecionadas pelo investidor devera
seguir a logica de Markowitz (1952), a maximizacéo do risco e retorno pela anélise da média-
variancia da carteira. Advogamos, no entanto, que ha amplas consideracdes na literatura
financeira a respeito da validez da suposicdo da normalidade dos retornos da teoria, que
influenciam as estimativas amostrais e que podem prejudicar a composic¢do das carteiras, além
da pequena mudanca de dados em um periodo causar uma alteracao significativa nos pesos e
dos ativos na distribuicdo de uma carteira 6tima (Santos & Tessari, 2012). Assim, iremos na
direcdo de sugerir ao investidor uma sistematica para o filtro, anélise e selecdo de ativos antes
da montagem de carteira de investimentos utilizando fundos imobiliarios.

3.2. Método proposto

Com a intengdo de estabelecer uma ferramenta dindmica de anélise e acompanhamento
de investimentos e, mais especificamente de fundos imobiliarios, nota-se a constante interacdo
entre os fatores analisados, ou seja, os fatos geradores de um movimento demonstrado por um
indicador podem produzir efeitos em outras areas ndo, necessariamente, ligadas a esses fatos.

O conjunto de indicadores e sua intepretacdo possibilitam a antecipacéo, pelo investidor,
de fatores que possam aumentar seus riscos ou diminuir sua rentabilidade, pois as informacdes
possiveis de extrair devem ser interpretadas considerando a relacdo entre os indicadores.

A ferramenta organiza e facilita 0 monitoramento dos indicadores estabelecidos. As
informagdes ali reunidas servem como termometro da situagdo econdmico financeira e
mercadoldgica do fundo e devem ser analisadas de forma dindmica, compreendendo os motivos
dos movimentos dos indicadores e 0s possiveis reflexos futuros. As informacdes que a
alimentam devem ser, periodicamente, atualizadas. A Figura 1 demonstra 0 passo a passo
sugerido para a selecdo de portfélio diversificado com REITS.

ETAPA 1 - Organizacdo de dados dos REITS ‘

1.2 Selecionar indicadores quantitativos como
inputs e outputs para a analise do desempenho dos

‘ REITS

ETAPA 2 - Aplicacdo da ferramenta DEA como filtro de ativos ‘

1.1 Organizar base de dados com REITS e
informacdes financeiras para anélise

2.1 Aplicagdo do modelo DEA BCC orientado ao 2.2 Analise dos niveis de eficiéncia e alvos
input ou output com os indicadores selecionados (metas) projetados e selecdo dos ativos

ETAPA 3 - Analise qualitativa e quantitativa dos ativos individualmente ‘

3.1 Analise qualitativa para compreender o risco 3.2 Analise quantitativa para compreender a
idiossincratico do REIT performance do negécio

ETAPA 4 - Otimizagéao da carteira de investimentos

Anélise do risco e retorno esperado pelo 4.1 Aplicacdo da teécnica de otimizacdo de carteira
investidor de Markowitz e simulagdo de cenérios

Figura 1 — Proposta de sistematizacdo de método para selecdo de portfélio de investimentos com REITS
Fonte: elaboragdo propria (2020).



A Etapa 1 da ferramenta proposta inicia com a organizacdo de dados dos REITS pelo
investidor, de modo que se 0 mesmo construa uma base de dados propria com informacdes
préprias e financeiras dos REITS. Em seguida, o investidor deve selecionar indicadores
quantitativos que consideram importante no processo de avaliagdo dos REITS, como inputs e
outputs para a anélise de seu desempenho. Alguns exemplos de indicadores podem ser o Preco
sobre Lucro (P/L), o Preco sobre o Valor Patrimonial (P/VVP), o Lucro no Periodo, o Dividendo
médio entregue aos cotistas, o nivel de vacancia fisica e financeira, entre outros.

Tal analise é feita tendo como base a estratégia do investidor e, destas analises, resultam
dados que sdo expressos através de indicadores. Nesta segunda parte, esses indicadores sdo
reunidos no modelo de forma sistematica, oferecendo ampla visdo da situacdo econdémico-
financeira dos ativos que compdem sua carteira, oferecendo condicdes para analises verticais —
entre os ativos — e horizontais — o monitoramento constante dos ativos ao longo do tempo.

Sugere-se que o analista agrupe as informac6es coletadas para realizar a sua analise em
tabelas. Essas informacdes advém dos indicadores por ele considerados, e sdo encontrados nos
relatorios gerenciais de cada Fundo e no mercado em geral. As Figuras 2 demonstram a sugestao
de organizacdo das informacdes relevantes coletadas durante a analise.

Fundo Indicador Indicador n...
Nome do Fundo Valor Valor Valor
Nome do Fundo Valor Valor Valor

n.. Valor Valor Valor

Figura 2 — Tabela para organizagdo de indicadores quantitativos e informag6es dos fundos
Fonte: Os autores (2020).

As tabelas proporcionam uma melhor visualizagdo das informagdes relevantes do fundo
e pertinentes para a analise, permitindo, assim, facil comparacéo entre os ativos analisados. Os
indicadores utilizados para compd-las vdo de acordo com o conhecimento, estratégia e
preferéncias de cada investidor.

A Etapa 2 sugerida envolve a aplicacdo da ferramenta Analise Envoltoria de Dados
(DEA) como um filtro para a selecéo de ativos. A DEA foi criada por Charnes, Cooper e Rhodes
(1978) para a analise de eficiéncia de unidades produtivas, considerando-se valores de entradas
(inputs) e saidas (outputs), em um modelo inicial de retornos constantes de escala (CCR).

Banker, Charnes e Cooper (1984) evoluiram o modelo DEA inicial e criaram um modelo
com base em retornos variaveis de escala. O modelo BCC, proposto pelos autores, possui a
mesma forma que o modelo CCR, com a adi¢do de uma varidvel u0, que representa uma folga
do desempenho das empresas. Este modelo pode ser visualizado na Equagéo 1.

Max 0 = uyyq + - + Ugyso + Ug (@8]

Em que:

ViXi0 + 0+ VinXmo = 1

MYy + e+ BeYs) — (Vixgy + - + VX)) —Uo < = 1,...,m)
Vi, Vy, e, Vi = 0

M1, K2, -5 Hs =0

N&o cabe aqui adentrar na l6gica matematica do modelo e a sua operacionalizagdo em
softwares. Sugerimos a leitura da obra de Cooper, Seiford e Tone (2006). O importante é



destacar que os coeficientes de eficiéncia criado pelo modelo BCC demonstram quais unidades
produtivas sao eficientes ou ndo, em uma escala de 0 a 1, dentro de uma fronteira de eficiéncia
que permite que os retornos nao sejam constantes. Além de distinguir os ativos em eficientes
ou ndo, a analise permite a visualizacdo de folgas dos insumos que geram a ineficiéncia, as
unidades que sédo benchmarks do modelo e a projecéo de alvos ou metas que 0s inputs e outputs
devem alcancar para obter a maximizacdo de sua funcdo. Assim, €& possivel saber
gerencialmente o quanto um fundo precisa alcangar de resultado em seus indicadores para
atingir a eficiéncia, comparando-o aos outros fundos do modelo.

A DEA é uma ferramenta pouco explorada na literatura de fundos. Sugerimos a
aplicacdo do modelo DEA BCC orientado ao input ou ao output, dependendo dos indicadores
selecionados pelo investidor. A partir da aplicacdo do modelo, que pode ser utilizada em
softwares gratuitos como o MaxDEA, a analise dos niveis de eficiéncia e alvos (metas)
projetados e sele¢do dos ativos se torna relevante para a realizagao do filtro dos ativos que irdo
compor a carteira do investidor. Salienta-se que essa ferramenta podera ajudar o investidor a
reduzir uma gama grande de fundos no cenario nacional e internacional para a quantidade
desejada em sua carteira de ativos.

A Etapa 3 consiste na analise qualitativa e quantitativa dos ativos selecionados
individualmente. Este momento € a hora de se aprofundar nos ativos filtrados. Sugerimos a
andlise qualitativa dos fundos para compreender o seu risco idiossincratico, isto é o risco
especifico do negdcio. Qual é a qualidade da administracdo do fundo? Qual é a qualidade dos
ativos administrados? Qual é a dependéncia e o risco associado a cada um deles? Em quais
regides eles se localizam e, se sdo regides com boas perspectivas de crescimento futuros? Estas
sdo algumas caracteristicas particulares de cada ativo que o investidor devera investigar, afinal
ele se tornara socio do negaocio.

De outro modo, uma analise quantitativa mais acurada para compreender a performance
do fundo é necesséria, de forma a compreender o seu historico de lucros, dividas, crescimento,
dividendos pagos, para a futura precificacdo do negdcio. Indicadores fundamentalistas poderdo
ser utilizados nesta etapa.

A Etapa 4 consiste na otimizacao da carteira de investimentos. Sugerimos que antes de
aplicar a ferramenta o investidor faca uma analise do risco e retorno esperado individualmente
em sua carteira teorica, para que possa simular diferentes cenarios de riscos na montagem de
sua carteira de investimentos. A partir disso, sugerimos a aplicacdo da técnica de otimizacdo de
carteira de Markowitz e simulacdo de cenarios, por meio da criacdo da matriz de correlacdo e a
aplicacdo da ferramenta Solver do Microsoft Excel ®.

4. Métodos aplicados
4.1. Amostra, dados e variaveis

Para verificar a eficacia do método proposto, realizaram-se algumas simulacdes de
carteiras tedricas utilizando fundos de investimentos imobiliarios listados no Brasil e nos
Estados Unidos da América. Vamos utilizar dados de 2019 como exemplo.

Em 2019, havia cerca de 225 REITs listados na bolsa de valores americana que
compdem o FTSE Nareit All REITs Index, referencial do segmento. No Brasil, no mesmo
periodo, havia 179 fundos imobiliarios listados na B3, dos quais 92 integram o IF1X, indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios. Selecionamos os 10 maiores fundos que compunham os
indices em valor mercado. Os Flls brasileiros selecionados foram: BBPO11, BCFF11,
BRCR11, GGRC11, HGBS11, HGLG11, KNCR11, KNRI11, VISC11 e XPML11. Os REITs
americanos foram: AMT, AVB, EQIX, HST, INVH, NRZ, PLD, PSA, SPG e WELL.
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Os dados dos fundos foram baixados das plataformas Funds Explorer (2020) e Reit
Notes (2020). Para aplicar a DEA, foram definidas como inputs as variaveis Preco sobre Lucro
(P/L), que representa o preco da cota do fundo dividido pelo lucro liquido do fundo mais recente
de um ano, dividido pelo nimero de cotas; e a variavel Preco sobre Valo Patrimonial (P/VP),
que corresponde ao preco de cota do fundo dividido pelo Valor Patrimonial do fundo, em um
determinado periodo de tempo. Como output selecionou-se a variavel Dividend Yield (DY),
que representa a rentabilidade do dividendo distribuido em um determinado periodo. Os dados
séo referentes a 31 de dezembro de 2019.

Para operacionalizar as varidveis inputs no modelo DEA BCC orientado ao output, que
minimiza o0s insumos para maximizar as saidas, foi necessario realizar a transformacéo inversa
das variaveis (1/n) P/L e P/VP, tornando-as uma funcdo L/P e VP/P. Este ajuste torna-se
necessario em funcdo da modelagem estatistica e da interpretacdo dos coeficientes na
perspectiva vista gerencial, visto que a gestdo dos fundos imobiliarios ndo possui controle sobre
0 preco da cota, mas sim, de decisfes que afetam a geracao de lucros e o valor patrimonial dos
fundos.

4.2 Descricéo geral dos resultados

A Tabela 1 apresenta os resultados descritivos da amostra. Os valores médios de P/L da
amostra foram de 38,7, V/P de 3,73 e DY 5,4% anual. Nota-se a presenca de valores extremos
na amostra, como € o caso da AMT e SPG que possuem um P/VP acima de 17, e a AMT, EQIX,
WELL que possuem um P/LP acima de 50. Estes resultados sugerem que o mercado precifica
uma alta expectativa de retorno nestes fundos no longo prazo.

Tabela 1
Varidveis inputs e outputs do modelo de eficiéncia aplicado
Inputs Output
Transformacéo (1n) Dividend Yield
Fundos P/VP P/LP VP/P LP/P Anual
KNRI11 1,57 19,75 0,64 0,05 8,3%
KNCR11 1,03 16,51 0,97 0,06 6,9%
XPML11 1,02 21,52 0,98 0,05 6,0%
HGLG11 1,18 20,82 0,85 0,05 5,6%
BBPO11 1,18 13,59 0,85 0,07 6,6%
HGBS11 1,36 17,14 0,74 0,06 5,6%
BRCR11 0,98 6,96 1,02 0,14 6,3%
GGRC11 1,13 16,64 0,88 0,06 5,5%
VISC11 1,07 17,26 0,93 0,06 6,7%
BCFF11 1,27 16,23 0,79 0,06 5,7%
AMT 21,27 68,42 0,05 0,01 3,6%
SPG 17,62 20,25 0,06 0,05 8,3%
EQIX 6,26 106,8 0,16 0,01 9,8%
PSA 4,46 25,82 0,22 0,04 8,0%
PLD 3,18 39,34 0,31 0,03 2,1%
WELL 2,33 72,83 0,43 0,01 3,5%
NRZ 1,02 13 0,98 0,08 2,0%
AVB 2,89 40,02 0,35 0,02 6,1%
HST 1,62 10,75 0,62 0,09 0,8%
INVH 2,13 211,8 0,47 0,00 0,5%
Minimo 0,98 6,96 0,05 0,00 0,5%
Média 3,73 38,77 0,62 0,05 5,4%
Maximo 21,27 211,80 1,02 0,14 9,8%
Desvio-padréo 5,57 47,91 0,33 0,03 2,6%

Fonte: dados da pesquisa (2020).



11

4.3 Metodo DEA BCC orientado ao output como filtro para selecdo de REITs

A Tabela 2 apresenta a aplicagdo do modelo DEA BCC orientado ao output. Neste
modelo, quatro REITs foram considerados eficientes com score 1, que sdo o AMT, EQIX,
INVH e SPG, todos do mercado americano. Os demais séo considerados ineficientes.

E interessante notar a utilizacao gerencial da ferramenta DEA. O modelo apresenta alvos
dos inputs, que sdo consideradas metas de desempenho que as unidades analisadas devem
atingir para maximizar a eficiéncia. Por exemplo, ao analisar o fundo BRCR11, nota-se que 0
fundo precisa aumentar em 0,09 o seu VP/P e 0,01 o seu L/P para maximizar o seu output, ou
aumentar em 0,06 o DY para equacionar o desempenho dos inputs atingidos no momento.

Isto significa, por exemplo, que se este fundo possuir 1,02 milh&o de valor de patriménio
liquido e 1 milhdo de a¢des em circulacdo (VP = 102), e um preco da cota de R$ 100,00 (P/VP
= 1,02), este fundo precisa aumentar 0,09 unidades de VP (alcancando P/VP =1,11) para
maximizar a sua eficiéncia. Ou, de outra maneira, ele precisa ampliar em 9 milhdes de reais de
seu patriménio liquido, ceteris paribus, para se tornar eficiente. O investidor deve entdo avaliar
as possibilidades do ponto de vista administrativo se isto é possivel.

Tabela 2
Niveis de eficiéncia e alvos (metas) do modelo DEA BCC orientado ao input
o . L Inputs Output
N DMU Nivel de eficiéncia Projecdo (VP/P) Projecdo (LP/P) Projecdo (DY)
1 AMT 1,00 0,05 0,01 0,04
2 AVB 0,41 0,14 0,01 0,09
3 BBPO11 0,15 0,13 0,01 0,08
4  BCFF1l1 0,17 0,13 0,01 0,08
5 BRCR11 0,09 0,09 0,01 0,06
6 EQIX 1,00 0,16 0,01 0,10
7 GGRC11 0,17 0,15 0,01 0,09
8 HGBS11 0,18 0,13 0,01 0,08
9 HGLG11 0,19 0,16 0,01 0,10
10 HST 0,14 0,09 0,01 0,06
11 INVH 1,00 0,47 0,00 0,01
12 KNCR11 0,16 0,15 0,01 0,10
13 KNRI11 0,21 0,13 0,01 0,08
14 NRZ 0,14 0,13 0,01 0,08
15 PLD 0,42 0,13 0,01 0,08
16 PSA 0,49 0,11 0,02 0,08
17 SPG 1,00 0,06 0,05 0,08
18 VISC11 0,17 0,15 0,01 0,10
19  WELL 0,58 0,25 0,01 0,07
20 XPML11 0,19 0,19 0,01 0,09

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Com base nos resultados obtidos, para ndo formar uma carteira somente com ativos
americanos e diversificar o portfolio com ativos brasileiros e americanos, optou-se por
selecionar os dois ativos americanos e 0s dois ativos brasileiros com os maiores niveis de
eficiéncia possiveis obtidos no modelo DEA e criar um portfélio de investimentos otimizado,
conforme a proposta de Markowitz (1952). Os ativos selecionados foram o AMT, EQIX,
KNRI11 e HGLG11.

Sugere-se que uma andlise qualitativa e quantitativa deve ser realizada pelo investidor
individualmente ap6s a aplicacdo da DEA como filtro, para analisar 0s riscos inerentes aos
fundos imobiliarios selecionados, de modo a se avaliar a qualidade da administracdo dos
fundos, as caracteristicas dos ativos sob sua gestdo, a performance passada e projecdes
financeiras futuras, além do cenario macroeconémico sob os quais estes ativos estdo sob tutela.
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Este trabalho ndo entra em detalhes sobre como realizar esta analise, sendo uma limitacdo e
sugestdo para pesquisas futuras.

4.4 Otimizacéo de portfélio

Para realizar a otimizacao de portfélio de Markowitz (1952) calculou-se a rentabilidade
acumulada total dos ativos com base na evolugdo do preco de fechamento semanal, cotados do
primeiro dia ao Gltimo dia do ano de 2019, somado aos proventos distribuidos em forma de
dividendos no periodo. Nota-se que os quatro fundos apresentaram uma rentabilidade média de
52,93% em 20109.

Em seguida, calculou-se a volatilidade dos ativos por meio da soma dos desvios-padréo
dos retornos semanais dos fundos no periodo. A volatilidade média dos fundos foi de 15,83%
em 2019. A Tabela 3 apresenta os resultados.

Tabela 3
Variaveis de risco e retorno de fundos de investimentos imobiliarios selecionados do U.S.A e do Brasil
Fundo/REIT Volatilidade (Risco) Rentabilidade Dividend Yield Rentabilidade
acumulada em 2019 acumulada em 2019  distribuido em 2019  Total em 2019
EQIX 19,3% 63,7% 3,61% 67,3%
AMT 17,6% 43,7% 9,84% 53,5%
KNRI11 12,0% 32,6% 8,31% 40,9%
HGLG11 14,4% 44,4% 5,64% 50,0%
Média 15,83% 46,10% 6,85% 52,93%
Desvio-padréo 3,26% 12,92% 2,77% 10,96%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Em seguida, com base nos retornos semanais, calculou-se a matriz de correlagdo dos
ativos. E possivel nota uma correlacio inversa entre os ativos AMT estadunidense e os ativos
brasileiros KNRI11 e HGLG11. J& o EQIX possui uma relacdo positiva com o AMT e o
HGLGL11, e negativa com 0 KNRI11. A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagéo.

Tabela 4

Matriz de correlacdo

AMT EQIX KNRI11 HGLGI11
AMT| 1 046 -021 -0,18
EQIX| 046 1 -0,11 0,08

KNRI11|-0,21 -0,11 1 0,33

HGLG11|-0,18 0,08 0,33 1

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Em seguida, utilizando a funcdo SOLVER do Microsoft Excel®, aplicou-se a funcao de
Markowitz (1952) da otimizacéo de portfdlio por meio da média-variancia, em trés cenarios de
volatilidade: 5%, 7,5% e 10%. Cada cenéario sugere um nivel de apetite ao risco do investidor
sobre o seu portfolio de REITS.

Os resultados mostram que, dependendo do nivel de risco assumido pelo investidor, a
relacdo de risco e retorno alcanga um limite de ganho medio de 6x em crescimento patrimonial
em todos os cenarios calculados. A combinacao de ativos descorrelacionados, que possuem um
historico 6timo de desempenho de retornos e gestdo dos fundos, é 0 que gera esta criacdo de
valor ao longo do tempo.

O Portfélio 1, com 5% de volatilidade, apresentou um retorno de 31,8%. O Portfélio 2,
com 7,5% de volatilidade, apresentou um retorno de 47,6%. O Portfélio 3, com 10% de
volatilidade, apresentou um retorno de 63,5%. A Tabela 5 apresenta os resultados.
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Tabela 5
Otimizacdo de carteira com fundos de investimento imobiliarios brasileiros e americanos
Portfélio 1: 5% de risco de volatilidade

Fundos Peso Risco Retorno WnGn
AMT 16,96% 19% 67,29% 3,28%
EQIX 5,59% 17,57% 53,51% 0,98%

KNRI11 22,26% 12,02% 40,90% 2,68%

HGLG11 16,49% 14,37% 50,03% 2,37%
Total 100,0% 5,0% 31,8%
Portfolio 2: 7,5% de risco de volatilidade

Fundos Peso Risco Retorno WnGn
AMT 25,42% 19% 67,29% 4,91%
EQIX 8,40% 17,57% 53,51% 1,48%

KNRI11 33,45% 12,02% 40,90% 4,02%

HGLG11 24,69% 14,37% 50,03% 3,55%
Total 100,0% 7,5% 47,6%
Portfélio 3: 10% de risco de volatilidade

Fundos Peso Risco Retorno WnGn
AMT 33,86% 19% 67,29% 6,55%
EQIX 11,27% 17,57% 53,51% 1,98%

KNRI11 44,52% 12,02% 40,90% 5,35%

HGLG11 32,95% 14,37% 50,03% 4,74%
Total 100,0% 10,0% 63,5%

Nota: Pesos séo atribuidos a cada ativos considerando a relacdo risco-volatilidade individual e a sua participacdo
na carteira para otimizacdo do portfélio. A expressao wnon refere-se a media-variancia, que multiplica os pesos dos
ativos sobre a matriz de correlag8o e gera o portfélio otimizado.

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A Tabela 6 apresenta uma comparacdo dos resultados dos portfélios calculados em
cenarios, com a relacdo risco e retorno do investimento nos indices IBOV e IFIX da bolsa de
valores brasileira, e 0 SP&500 e NAREIT Index da bolsa americana. Os resultados do portfélio
desenvolvido foram superiores, considerando uma selecdo de investimento em 4 fundos
imobiliarios, sugerindo que o investimento em REITs pode ser uma boa opcdo para a
diversificacdo e o incremento de ganhos no portfélio do investidor.

Tabela 6
Comparacao do portfolio tedrico com indices de referéncia do Brasil e U.S.A
Countries indice/Portfélio Risco Retorno
Portfdlio 1 5% 31,8%
Portfolio calculado Portfolio 2 7,5% 47,6%
Portfdlio 3 10% 63,5%
Brasil IBOV 16,3% 29,3%
IFIX 6,2% 37,4%
USA S&P500 10,8% 28,9%
T NAREIT Index 11,4% 18,8%

Nota: a volatilidade e o retorno foram calculados com base nos retornos semanais do primeiro até o ultimo dia de
fechamento de mercado de 2019.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Obviamente, retornos passados ndo sdao garantia de investimento futuro. No entanto,
fizemos um esforgo para sistematizar um método em quatro etapas para auxiliar o processo
decisorio do investidor para a alocacdo de fundos de investimentos imobilidrios em seu
portfolio. Tal modelo permite que o usuario realize diversas simulacGes de cenarios de
composicgdo de carteira, avaliando os provaveis reflexos de sua estratégia.

Outra funcdo importante do modelo é o acompanhamento dos ativos da carteira. Sugere-
se que os dados sejam atualizados periodicamente, a fim de se realizar o0 monitoramento dos
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ativos e a medigdo de seu desempenho na carteira. Um fundo imobiliario pode perder seus
fundamentos ao longo do tempo, ou ndo se tornar um custo de oportunidade mais atrativo para
0 investidor, portanto o investidor devera considerar diversos indicadores em sua analise, de
modo a antecipar possiveis riscos que possam afetar o desempenho de seus ativos e mudar o
curso de sua agdo de modo rapido, evitando perdas e protegendo seu patrimonio.

5. Concluséao
5.1. Considerac0es finais

A gestdo de investimento, caracterizada principalmente pelas decisdes de
gerenciamento de carteiras de ativos que sejam eficientes em termos de alocacdo da relacdo
risco e retorno, remuneram gestores e investidores acima da média e protegem o patrimdnio do
detento de capital. Neste trabalho, sugerimos a criacdo de um protocolo ou metodologia que
sistematiza o processo de alocacdo de fundos de investimentos imobiliarios em carteiras de
investimento, considerando a otimizagdo do portfolio do investidor.

O estudo sugere 4 etapas para melhorar o processo decisério de alocacdo de
investimentos: a organizacdo de dados dos REITS, a aplicagdo da ferramenta Analise
Envoltéria de Dados (DEA) como um filtro para a selecdo de ativos, a analise qualitativa e
quantitativa dos ativos selecionados individualmente e a aplicacdo da légica de Markowitz
(1952) para a otimizag&o da carteira de investimentos. Sugerimos

Os resultados da pesquisa sugerem que os fundos de investimentos imobiliarios sdo
ativos que podem contribuir para a protecdo de patriménio do investidor, pois possuem um
nivel de volatilidade menor que outras classes de ativos e podem proporcionar um retorno maior
que indices de bolsas de valores. Os FllIs tendem a ser geridos por profissionais qualificados e
alocam o conjunto dos recursos em ativos imobiliarios reais, com entrada de receita real
distribuida periodicamente ao investidor - os conhecidos dividendos.

Também atuam no papel de diversificacdo, pois além de retornos superiores, os Flls
apresentam baixa correlacdo com outros ativos financeiros, explicado em estudos anteriores.
Além disso, o investidor ainda conta com a possibilidade de diversificar entre fundos
imobiliarios de diferentes setores e localizacdo geografica, atendendo a diferentes perfis.

A andlise de ativos para investimento realizada pelo investidor parte de sua estratégia,
que direcionara aos indicadores que refletem as areas de analise e seguranca consideradas por
ele. Esse estudo demonstrou que € possivel sistematizar a analise de fundos imobiliarios, com
a finalidade de alocar recursos visando a protecao do patrimonio.

A ferramenta proposta atende ao objetivo geral dessa pesquisa, pois foi possivel
estabelecer um modelo de andlise e acompanhamento de ativos para a alocacdo de recursos
visando a protecdo do patrimonio, com base em indicadores que traduzem a gestdo dos fundos
e a expectativa dos investidores. Espera-se ter contribuido cientificamente com a literatura
empirica sobre finangas, ao apresentar uma forma de aliar o conhecimento em estatistica e
contabilidade para melhorar a performance da alocacdo de ativos de gestores de fundos e
investidores individuais, além de apresentar a aplicacdo da l6gica de Markowitz (1952) em uma
carteira teorica.

5.2. Limitagdes e sugestdes de pesquisas futuras
Esta pesquisa ndo busca esgotar as discussoes sobre 0 assunto. Para a sua continuidade,

sugere-se utilizar um historico de dados de fundos imobiliarios de periodos maiores para
analise, como 3 a 5 anos. Além disso, novas varidveis podem ser incluidas no modelo DEA
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para a analise de fundos, como o nivel de vacancia fisica e financeira, composi¢do do
endividamento, margem liquida e o grau de alavancagem operacional.

E possivel também comparar novas carteiras tedricas considerando o retorno individual
de um grupo de fundos imobiliarios, com a composicdo de carteiras que misturam fundos
imobiliarios com titulos de renda fixa e a¢Ges, para compreender o0 comportamento do risco no
mercado de capitais. Do lado da estatistica sugere-se um estudo adicional aplicando-se a analise
discriminante para compreender quais grupos de indicadores econdmico e financeiros afetam
diferentes fundos entre setores. E possivel também otimizar esta metodologia aplicando novos
modelos DEA, com a inclusdo de “bad outputs”, por exemplo, o impacto que tributos ou
indicadores macroeconémicos podem exercer sobre os fundos em diferentes paises. Além disso,
modelos DEA de soma constante, onde se padronizam inputs para equilibrar o peso de
indicadores podem auxiliar a explicacdo do comportamento de grupos de investidores com
perfis de risco semelhantes em seu processo decisorio.

Por fim, acredita-se que novos estudos possam ser bem-vindos para refinar a Etapa 3
sugerida neste estudo, que envolve a andlise qualitativa e quantitativa de fundos individuais,
para contribuir com o processo de decisdo de investimentos do investidor no mercado de
capitais.
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