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Analise de viabilidade de carteira: Imoveis comerciais e imoveis residenciais
Rafael Henrique de Oliveira
E-mail: oliveirafael92@gmail.com

Resumo

A ascensao do mercado imobiliario brasileiro, nos ultimos anos, contribui para o crescimento
do setor, tornando-se cada vez mais relevante no mercado de capitais. No entanto, uma classe
de fundos imobilidrios segue negligenciada no Brasil: fundos imobilidrios com imdveis
residenciais. Partindo dessa auséncia, surge a reflexdo: a elaboragdo de uma carteira composta
por (i) fundos imobiliarios (atualmente comercial) e (ii) investimento direto em imoéveis
residenciais seria melhor, do ponto de vista do risco x retorno, comparativamente a opgao de
ter apenas fundos imobiliarios, atualmente de composicao exclusiva comercial? Com base nesse
contexto, o objetivo deste trabalho ¢ verificar se carteiras de imdveis residenciais em conjunto
com carteiras (fundos) de imoveis comerciais apresentam ganhos de diversificagdo, por
eliminagdo estatisticamente significativa de risco e/ou por ganho estatisticamente significativa
de retorno. No estudo, utilizou-se o Indice de Fundos de Investimento Imobiliarios (IFIX)
representando os fundos com imdveis comerciais e, na auséncia de uma proxy brasileira
adequada de carteira de imoveis residenciais, o Indice FipeZap Residencial para a representacio
da ultima. Como metodologia, empregou-se a teoria de diversificacdo de carteiras de
Markowitz, além de comparar a média e a variancia da carteira de minima variancia com a
média e a variancia do indice comercial. Os resultados indicam que, do ponto de vista da
eficiéncia do perfil risco x retorno do investidor, faz sentido que o mesmo tenha, em conjunto

com fundos imobiliarios comerciais, carteiras com imoveis residenciais.

Palavras-chave: Markowitz. IFIX. FipeZAP.



Abstract

The rise of the Brazilian real estate market in recent years contributes to the growth of the
sector, becoming increasingly relevant in the capital market. However, a class of real estate
funds remains neglected in Brazil: real estate funds with residential properties. Starting from
this absence, the reflection arises: the elaboration of a portfolio composed of (i) real estate funds
(currently commercial) and (ii) direct investment in residential properties would be better, from
the point of view of risk x return, comparatively the option of having only real estate funds,
currently of exclusive commercial composition? Based on this context, the objective of this
work is to verify if portfolios of residential properties together with portfolios (funds) of
commercial properties present diversification gains, by statistically significant elimination of
risk and / or by statistically significant gain in return. In the study, the Real Estate Investment
Funds Index (IFIX) was used to represent funds with commercial properties and, in the absence
of an adequate Brazilian proxy for the residential property portfolio, the FipeZap Residential
Index to represent the latter. As a methodology, Markowitz's portfolio diversification theory
was used, in addition to comparing the average and variance of the minimum variance portfolio
with the average and variance of the commercial index. The results indicate that, from the point
of view of the efficiency of the investor's risk x return profile, it makes sense that, together with

commercial real estate funds, it has portfolios with residential properties.

Key-words: Markowitz. IFIX. FipeZAP.






1 Introducao

Percebe-se que nos ultimos anos, o mercado de capitais no Brasil vem expandindo-se.
Um fator determinante para essa situagdo se da devido a quedas consecutivas da taxa basica de
juros, a qual impacta diretamente nos rendimentos de investimentos de renda fixa mais
conservadores.

Neste cenario, pode-se destacar a expansao do setor imobiliario e o forte crescimento, a
popularizagao do investimento imobiliario, auxiliando nas formas de diversificacdes dos
investidores e tornando um dos principais veiculos de aplica¢des no setor, uma vez que abriu
um leque para todo perfil e classe de investidores (Gondim, 2013).

O mercado imobiliario sofreu uma forte crise no Brasil em 2014, demonstrando um
crescimento do preco de mercado dos imoveis abaixo da inflagdo. Isso resulta na desvalorizagao
de imoveis, em que o capital investido foi corroido pela inflagdo do periodo. Menos
compradores, inflacdo alta, consumidores inseguros e instabilidade econdmica estdo dentre os
fatores que causaram esse esfriamento no mercado (Stertz, 2016).

Com base nesse contexto, verificou-se o que havia de estudos até entao com relagdo aos
investimentos de fundos de investimentos imobilidrios (FII), os quais ocorrem principalmente
a partir de 20009.

Com estudos relacionados a diversos temas, como por exemplo: investimentos dos FII,
vantagens de investimento nos FII, eficiéncias e rentabilidade dos FII, comparacdes de Real
Estate em relacao aos FII, andlises de desempenho dos FII em relagdo a outros indicadores de
renda fixa e variavel, e analise de risco e retorno entre fundos imobiliarios e o investimento
direto em imoveis.

Identificou-se que estudos relacionados a diversificagao de carteira com investimento
em imoveis residenciais e fundos imobiliarios ndo foram explorados at¢ o momento, o qual
poderia ser uma alternativa de diversificagdo. Desta forma, objetivo deste trabalho ¢ verificar
se carteiras de imdveis residenciais em conjunto com carteiras (fundos) de imdveis comerciais
apresentam ganhos de diversificacao, por eliminacao estatisticamente significativa de risco e/ou
por ganho estatisticamente significativa de retorno.

Em Dezembro de 2019, langou-se dois fundos de investimentos imobiliarios (FII Luggo
e FII Housi) especializados em imdveis residenciais para locagdo. Até entdo, o setor ndo possuia
tal modalidade de investimento disponivel no mercado. Este ¢ um dos fatores que mostra a
expansao do setor no mercado brasileiro, ja que tais modalidades de fundos existem em outros

mercados, como 0 americano.



A eventual contribui¢do para a diversificagcdo dos investidores constitui um forte apelo
para que gestores de recursos de terceiros fomentem este tipo produto no mercado brasileiro.

O ideal seria usar um indice de fundos residenciais brasileiro, que nao existe. Tampouco,
existem fundos de imdveis residenciais com histérico. Na auséncia do que seria o ideal, foram
desenvolvidas duas alternativas: (1) utilizacdo de um indice de evolucdo de preco de imdveis
residenciais (FipeZap Residencial), que foi analisado em conjunto com o Indice de Fundos de
Investimento Imobilidrio (IFIX), e (2) utilizagdo do indice americano Dow Jones US
Residential REITs Index (DJUSRN) que foi analisado em conjunto com o MSCI US REIT
Office (RMSOF)

Empregou-se como metodologia a teoria de diversificagdo de carteiras de Markowitz,
demonstrando as possibilidades de carteiras eficientes formadas por meio da composi¢ao de
iméveis comerciais e imoveis residenciais. A média e a varidncia da carteira de minima
variancia foram comparadas com a média e a variancia do indice comercial (tanto para o
contexto brasileiro e como para o contexto americano).

Este trabalho tem, além desta se¢ao de introducgdo, a se¢ao 2 de referencial tedrico, a

secdo 3 de metodologia, a se¢do 4 de analise de resultados e a se¢dao 5 de conclusao.

2 Referencial Teorico
2.1 Fundos de investimento imobiliario no Brasil

O mercado imobiliario sempre foi utilizado como uma alternativa de investimento, além
dos produtos financeiros disponiveis pelas instituicdes e o mercado de capitais, o qual € possivel
visualizar uma cultura local por utilizar o setor imobilidrio como uma forma de investimento.

Sendo muito diferente dos mercados de outros bens, as distingdes ocorrem em relacao
as caracteristicas especiais dos imoéveis, dentre eles podem-se citar: a longevidade; a fixagao
espacial; a heterogeneidade; o elevado prazo de maturacdo; o alto custo das unidades; e as
interferéncias das leis municipais, estaduais ou federais (Gonzalez & Formoso, 2006).

O equilibrio da Economia Brasileira coligada aos aprimoramentos nas politicas e
normas do mercado imobiliario possibilitou o surgimento de novos servigos e produtos, a fim
de aumentar a liquidez de capital. Nesse cenario os fundos imobilidrios passaram a ter acesso
ao financiamento no mercado de capitais, o que permitiu que suas operacdes alcancassem outros
niveis de producdo e faturamento (Sola & Porto, 2014).

Algumas variaveis ajudam a explicar a ascensdao do mercado imobiliario, dentre elas
esta: a inflagdo controlada, a diminui¢do de volatilidade da renda; a estabilidade de precos; a

queda da taxa de juros; e a expansao do crédito (Mendonga, Medrano, & Sachsida, 2011).



Como alternativa ao investimento direto no mercado imobilidrios, surgiram os fundos
de investimentos imobilidrios (FII). Tal estrutura teve inicio nos EUA, por volta de 1850, no
estado de Massachussetts, denominados como REITs (Real Estate Investment Trust) (Bailey,
1966).

Nos EUA existem fundos que constroem prédios residenciais ¢ os mantém em seus
ativos, gerando renda por meio de dos aluguéis de cada unidade, os quais sdo chamados de
Multi Family Funds.

No Brasil, os FII foram instituidos pela lei 8.668 sob a forma de condominios fechados
de investidores, destinados exclusivamente a aplicagdes em empreendimentos imobiliarios.
(Lei n. 8.668, 1993). Por meio desses veiculos, investidores podem (i) alcangar imoveis nos
mais distintos segmentos do mercado imobilidrio e (ii) acessar uma ampla gama de valores
mobilidrios. Adicionalmente, os FII permitem que os investidores invistam facilmente em
imoéveis de diversas cidades, fazendo com que o mercado imobilidrio deixe de ser local e torne-
se global (Li & Chow, 2015).

De acordo com Castello Branco e Monteiro (2003), a Lei 8.668 (Lei n. 8668, 1993)
estabeleceu que as quotas dos FII sdao valores mobiliarios sujeitos ao regime da Lei 6.385 (Lei
6.385, 1976), Lei do Mercado de Capitais, que compete a Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) a regulamentagdo e fiscalizacdo da emissdo e distribuicdo de valores mobiliarios. Os
FII t€ém como objetivo auferir renda por meio de arrendamento, locagdo ou alienagdo dos
empreendimentos. Dessa forma, o FII ¢ administrado por uma institui¢do financeira
credenciada que tera a propriedade fiduciaria dos bens e direitos integrantes do patriménio do
FIIL. Caso ocorram problemas com a institui¢ao financeira responsavel pela administragdo, uma
nova administradora devera ser eleita.

Em outubro de 2008, a CVM publicou a Instrugao n°® 472/08, com o objetivo de atualizar
aregulamentagao dos FII e aproxima-los dos demais fundos regulados pela entidade, a0 mesmo
tempo em que flexibilizou as regras que regem sua constitui¢ao e seu funcionamento (Instru¢ao
CVM n. 472, 2008).

Em relagdo a nova regulamentagdo, destaca-se a permissao expressa de investimentos
em valores mobilidrios e outros ativos ligados ao setor imobiliario. Desse modo, além de ser
possivel adquirir direitos reais sobre bens imodveis, os FII podem ter outros tipos de aplicacdes,
tais como: letras de crédito imobilidrio (LCI); letras hipotecarias (LH); cotas de outros FII;
certificados de potencial adicional de construgao (Cepac); certificados de recebiveis

imobiliarios (CRI); cotas de fundos de investimento em direitos creditérios (FIDC) que tenham



como politica de investimento exclusivamente as atividades permitidas aos FII e desde que sua
emissdo ou negociacao tenham sido registradas na CVM (Instru¢do CVM n. 472, 2008).

Os FII obedecem a um regime informacional bastante estrito, sob a obrigatoriedade de
divulgar informagdes periddicas (mensais, trimestrais, semestrais, etc.) e eventuais (fatos
relevantes, etc.) nas paginas de Internet da CVM, do administrador do fundo e da entidade
administradora do mercado em que as cotas estejam sendo negociadas. O 6rgdo maximo de
deliberagdo em um FII ¢ a assembleia geral de cotistas. Ela pode ser convocada pelo
administrador do FII, por cotistas que detenham ao menos 5% das cotas emitidas e por
representantes dos cotistas (CVM, 2012).

Com relagdo a tributacdo dos cotistas, a Lei 11.196 (Lei n. 11.196, 2005) estendeu os
beneficios do inciso III do artigo 3° da Lei 11.033 (Lein. 11.033, 2004), referente a isengao do
Imposto de Renda sobre as distribuigdes pagas a cotistas Pessoa Fisica. Devido a este fato, os
FII apresentam uma vantagem tributdria aos investidores pessoas fisicas, pois ndo hé incidéncia
do imposto de renda, desde que sejam respeitados os seguintes pré-requisitos: o FII ndo podera
ter menos que 50 cotistas, o cotista ndo podera ter mais que 10% das cotas, que devem ser
negociadas em bolsa.

Além disso, os FII gozam de beneficios fiscais e por estarem sujeitos a obrigacdes
especificas que limitam sua discricionariedade gerencial, diferenciam-se das acdes, auxiliando
para ser uma nova op¢ao de investimento (Milani, 2011).

No entanto, atualmente estd em discussdo a reforma tributaria no pais, a qual prevé uma
queda de arrecadagao de Imposto de Renda com classes menores e pessoas juridicas. Por outro
lado, a perspectiva € que ocorra aumento de captacdo por meio de impostos sobre investimentos,
principalmente aqueles que até o momento sdo isentos, como o caso dos FIL

Para Downs, Fung, Patterson e Yau (2003), fundos imobiliarios podem oferecer opgdes
lucrativas que ndo possuem ligagdes proximas com os retornos do mercado de ac¢des, enquanto
Stephen, Lee e Stevenson (2005) entendem-nos como uma classe de ativos unica, cujos retornos
ndo podem ser replicados por outras classes. Lima (2011) ressalta que o futuro dos fundos
imobiliarios brasileiros deve estar baseado por portfolios multiplos em nimero de propriedade
e segmentados por area de atuacgao.

Segundo Fiorini (2012), no final da primeira década do século XXI ocorreu a queda da
taxa Selic, fazendo com que a industria de FII ganhasse relevancia no mercado de capitais
brasileiro. Neste periodo, houve diversas ofertas publicas e uma demanda significativa por

investidores pessoas fisicas, favorecendo a expansao da industria de FII brasileira.



Segundo Serra, Moraes e Favero (2017), nos anos de 2011 e 2012, a industria passou
por seu periodo mais expressivo em termos de crescimento. O total de fundos registrados na
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) saltou de 101 em 2010 para 176 ao final de 2012 e o
numero de investidores cresceu de pouco mais de 20.000 em 2011 para cerca de 100.000 em
2012. Nos anos seguintes, as mudangas das condi¢des macroecondmicas levaram a diminui¢ao
do numero de investidores, para 89.000. Ao final de 2015 havia 264 FII registrados na CVM,
que detinham patrimonio de R$ 62,0 bilhdes. Destes, 127 eram listados no Brasil, Bolsa, Balcao
(B3) somando patrimonio de R$ 36,6 bilhdes sob gestao e valor de mercado de R$ 25,0 bilhdes.

O nuimero de FII listados na B3 até a elaboragdo deste projeto era de 258, demonstrando
o crescimento do setor em relagdo ao nimero demonstrado por Serra, Moraes e Favero (2017)
no final de 2015, este resultado esta relacionado a queda da taxa de juros e a estabilidade
econdmica que o pais comegou a atingir, apos a crise sofrida em 2015.

Atualmente, os FII possuem cinco classificacdes especificas, determinada pela
Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) descritas
da seguinte forma:

e Desenvolvimento para renda: Fundos que investem acima de dois tercos do seu
patrimdnio liquido em desenvolvimento/incorporagdo de empreendimentos
imobiliarios em fase de projeto ou construgao, para fins de geracao de renda
com locagdo ou arrendamento.

e Desenvolvimento para venda: Fundos que investem acima de dois tercos do
seu patrimodnio liquido em desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios
em fase de projeto ou construgdo, para fins de alienagdo futura a terceiros.

e Renda: Fundos que investem acima de dois ter¢os do seu patrimonio liquido
em empreendimentos imobiliarios construidos, para fins de geragao de renda
com locacao ou arrendamento.

e Titulos e valores mobilidrios: Fundos que investem acima de dois ter¢os do seu
patrimoénio liquido em titulo e valores mobilidrios como: agdes, cotas de
sociedades, FIPs e FIDCs.

e Hibridos: Fundos cuja estratégia de investimento ndo observa nenhuma
concentracdo das classificagcdes anteriores.

Identificou-se que at¢ o momento de elaboragdo desse artigo, o mercado de FII ¢
predominantemente formado por fundos com investimento em imoveis comerciais, seguido por
aqueles que investem em outros FII e demais titulos atrelados ao mercado imobiliario. Com
relacdo a FII que investem diretamente em imodveis residenciais, localizou-se apenas dois
fundos (FII Luggo e FII Housi) que sdo especializados em imoveis residenciais para locagao,

0s quais iniciaram suas operagdes em dezembro de 2019. A expectativa € que nos proximos
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anos, mais fundos dessa modalidade sejam criados, principalmente com a reducdo na taxa de
juros nos ultimos tempos.

Em 2018, o Conselho Monetéario Nacional (CMN) divulgou a resolucao 4.661, a qual
endurece as regras de investimento das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
entre elas esté a restricao de investimento direto em imoveis, tal fato cria oportunidades para o
mercado de FII no longo prazo, uma vez que essas entidades possuem o prazo de 12 anos para
se adequarem a mudanga.

Outra modalidade de investimentos atrelados a imoveis que esta crescendo nos ultimos
anos ¢ a modalidade de crowdfunding imobiliario, o qual foi normatizado pela instrugdo 588
da CVM em 2017.

Segundo a instrugdo, crowndfunding se destina a captagdo de recursos por meio de
oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios dispensada de registro, realizada por
emissores considerados sociedades empresdrias, e distribuida exclusivamente por meio de
plataforma eletronica de investimento participativo, sendo os destinatdrios da oferta uma
pluralidade de investidores que fornecem financiamento (Instru¢do CVM n. 588, 2017).

Um exemplo de crowndfunding ¢ fornecido pela empresa Glebba, a qual realiza ofertas
publicas de captagcdo de recursos para investimentos imobilidrios de alto padrdo com aporte
iniciais de R$ 1.000,00, fazendo com que qualquer investidor tenha possibilidade de participar
desse tipo de empreendimento, o que até entdo era restrito para investidores qualificados ou

com aporte elevado.

2.2 Estudos desenvolvidos sobre FII

No Brasil as pesquisas sobre fundos de investimento imobilidrio sdo mais raras, porém
nota-se que, principalmente apos a expansao do mercado em 2012, € crescente o interesse dos
estudiosos em financas sobre os FII. A quantidade de dissertagdes de mestrado em que os FII
sdo abordados leva a crer que o tema tem ganhado relevancia no meio académico (Serra, Moraes
& Favero, 2017).

Na tabela 1 estdo listados estudos desenvolvidos nos ultimos anos relacionados a FII,

assim como o contexto da analise realizada.
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Tabela 1
Lista de estudos desenvolvidos no Brasil referente a FII
Ano Autores Contexto
2001 Calado, Giotto e Securato Fizeram comparag¢des com os REIT e apresentaram um

2005

2007

2007

2008

2009

2010

2011

2011

2011

2012

2012

2012

2012

2012

2013

2013

Amato, Takaoda, Lima e Securato

Bredin Oreilly e Stevenson

Ramos

Mugnaini, Silva, Souza e Del Corso

Amato

Pereira

Mizuno et. Al.

Ferreira

Cosentino e Alencar

Souza

Kim e Jang

Hoesli e Oikarinen

Broudrv et. Al

Fiorini

Muhlhofer

Guimaraes

estudo de caso do fundo Shopping Patio Higienopolis.

Identificaram quais sdo os fatores a que estio sujeitos os
investidores no que se refere a rentabilidade e aos riscos
associados a FII.

Utilizaram variaveis macroeconomomicas para explicar
o desempenho dos REITs

Analisou o investimento de base imobiliaria nos
municipios de Estrela e Lajeado

Avaliaram o nivel de eficiéncia informacional fraca a
partir de séries temporais mensais de sete FII.

Estudo da implantagdo de empreendimentos
imobilidrios por meio dos FII

Comparou as vantagens do investimento em cotas de FII
frente a aquisicao direta em imoveis

Investigou sobre a eficiéncia dos FII

Apurou as alteracdes no ambiente de investimento de
FII em atrair investidores e disponibilizar rentabilidade
e liquidez

Analisaram o Desempenho de 15 FII listados na
BM&FBOVESPA, entre janeiro 2005 e dezembro de
2010, comparando-os com fundos semelhantes da
Alemanha, Estados Unidos, Franga e Reino Unido

Rentabilidade dos FII

Realizou comparagao entre os REITs do setor hoteleiro,
examinando riscos e retornos

Analisaram se os retornos imobiliarios securitizados
refletiam nos retornos imobiliarios direitos ou nos
retornos gerais do mercado de a¢des

Estudaram a influéncia dos retornos dos REITs

Estudou os determinantes da rentabilidade dos FII no
Brasil.

Estudou a disparidade de curto prazo entre os retornos
dos REITs e propriedade de retornos diretos

Avaliou a persisténcia na performance de FII.

Continua



Conclusido

Ano Autores

Contexto

2015 TIorio, Lucchesi e lizuka

2014 Manganotti

2014 Sola e Porto

2015 Gabriel, Ribeiro e Rogers

2015 Yokoyama

2015 Scolese, Bergmann, Silva e Savoia

2016 Stertz

2017 Serra, Moraes e Favero

2017 Moraes € Serra

2018 Oliveira

2019 Franco

2019 Dias

Analisou o desempenho de carteiras de fundos de
investimento imobilidrio entre 2011 e 2013

Analisou a ocorréncia ou ndo do desempenho anormal
dos FII de renda

Realizaram analise econdmica sobre a possibilidade de
estruturacdo de fundos imobiliarios com renda
proveniente de locagdes residenciais no Brasil

Compararam a performance dos REITSs versus os FII

Analisou as variaveis que influenciam os retornos dos
FII listados em bolsa.

Analisaram o estilo dos FII no Brasil.

Realizou analise da performance do investimento em
cotas de investimento direto em imoveis no periodo de
2013 a 2015, focado nos retornos destes tipos de
investimentos

Analisaram possibilidades de diversificagdo entre FII e
acoes.

Identificaram os determinantes da diversificagdo de FII
multiativos

Analisou a natureza juridica dos fundos de investimento
imobiliario

Estudou sobre as dimensdes tributarias e territoriais em
torno dos FII no Brasil

Explorou a natureza condicional de influéncias
sistematicas no desempenho das carteiras de FII.

Contudo, nao se identificou até entdo estudos relacionados a elaborag¢ao de carteiras

compostas por investimento em imoveis e aplicacdo em cotas de fundos imobiliarios, sendo o

tema principal deste trabalho.

3 Dados e Metodologia

3.1 Dados

12

Para responder o problema de pesquisa proposto neste trabalho, utilizou-se dados do
mercado EUA e do Brasil.

Os dados referentes ao mercado brasileiro, utilizou-se o Indice de Fundos de
Investimento Imobilidrio (IFIX) e o Indice FipeZap Residencial Venda e Locacdo. A série

historica utilizada ¢ de marg¢o/2011 a abril/2019 com base em dados mensais.
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No que diz respeito aos dados referentes ao mercado americano, utilizou-se os indices
Dow Jones Residential REIT e o MSCI US REIT Office, os quais representam o retorno de
REIT que possuem imoveis residenciais € comerciais, respectivamente. As informagdes sao do
periodo de janeiro/2015 a agosto/2019 com base em informagdes diarias.

A andlise com os indices do mercado americano ocorreu como forma de demonstrar a
possibilidade de diversificagdo em um mercado que possui dados disponiveis de fundos

imobiliarios atrelados a imoveis residenciais.

3.1.1 Indice de fundos de investimento imobiliario (IFIX)

Atualmente, o IFIX é o principal indicador utilizado pelo mercado para medir o
desempenho do mercado de fundos imobiliérios.

O IFIX ¢ uma carteira tedrica de ativos elaborada pela Brasil Bolsa Balcao (B3), com o
objetivo de ser um indicador de desempenho médio das cotagdes dos fundos imobiliarios
negociados nos mercados de bolsa e balcdo da B3, tendo sua divulga¢ao realizada diariamente

desde janeiro/2011 (B3, 2018).

3.1.2 FipeZap

O Indice FipeZap ¢ o resultado de uma parceria formada em 2010 entre a Fipe e o portal
ZAP. O Indice FipeZap de Precos de Iméveis Anunciados é o primeiro indicador a fazer um
acompanhamento sistematizado da evolugdo dos pregos do mercado imobilidrio brasileiro.
Utilizando uma base de dados confidvel e robusta, tornou-se referéncia como fonte de
informagdes sobre o setor, tanto para as familias, como para agentes do mercado e analistas.

O célculo ¢ realizado por meio de dados coletados mensalmente de antincios de venda
e locagdo, para imdveis residenciais e comerciais. Apds rigoroso tratamento estatistico, sao
consideradas apenas as informagdes adequadas. A partir dai, sdo calculados os precos
representativos de cada uma das cidades contempladas que, seguindo ponderagdes especificas,
sdo agrupadas e acompanhadas ao longo do tempo, com a evolugdo dos pregos sendo mensurada
por meio do Indice FipeZap. (FipeZap, 2019).

Além disso, o indicador ¢ disponibilizado em duas versoes, sendo a primeira relacionada
aos precos de vendas dos imodveis, ja o segundo estd relacionado aos pregos dos aluguéis
capturados pela entidade.

Neste trabalho sera utilizado o indice que reflete o mercado de venda e aluguel de
imoveis residenciais, com o objetivo de demonstrar como alternativa de investimento em

conjunto com fundos imobilidrios.
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3.1.3 Dow Jones Residential REIT

O Dow Jones Residential REIT ¢ um indice do mercado americano, responsavel por
medir o desempenho dos REITs que possuem imoveis residenciais. O indice ¢ calculado

mensalmente pela S&P Dow Jones Indices.

3.1.4 MSCI US REIT Office

O MSCI US REIT Office ¢ um indice do mercado americano, responsavel por medir o
desempenho dos REITs que possuem imoveis comerciais. O indice ¢ calculado mensalmente

pela MSCI Inc.

3.2 Metodologia

A metodologia utilizada neste trabalho seré a teoria de portfolios de Markowitz, com o
objetivo de buscar uma alternativa de diminuicao de risco no investimento direto em imoveis e
fundos imobiliarios.

Além disso, serdo realizados testes estatisticos para identificar se os retornos e riscos
entre os indices e a carteira de menor variancia possuem média ou desvio padrao

estatisticamente diferentes (teste paramétrico ou ndo paramétrico, conforme o caso).

3.2.1 Teoria do portfolio

Durante a década de 50, Harry Max Markowitz (1952) revolucionou o pensamento da
época com a teoria de carteiras. Diferente do que se conhecia até entdo, Markowitz demonstrou
a possibilidade de obter combinagdes mais eficientes ao utilizar dois ou mais ativos em
conjunto, tento uma melhor relagao entre retorno e risco.

A teoria de Markowitz (1952) esta baseada nas seguintes hipoteses:

1. osinvestidores avaliariam as carteiras apenas com base no retorno esperado e no desvio
padrdo dos retornos sobre o horizonte de tempo de um periodo;

2. os investidores seriam avessos ao risco. Se instados a escolher entre duas carteiras de
mesmo retorno, sempre escolheriam o de menor risco;

3. os investidores estariam sempre insatisfeitos em termos de retorno. Instados a escolher
entre duas carteiras de mesmo risco, sempre escolheriam a de maior retorno;

4. seria possivel dividir continuamente os ativos, ou seja, ao investidor seria permitido

comprar mesmo fracdes de agoes;
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5. existiria uma taxa livre de risco, qual o investidor tanto poderia emprestar quanto tomar
emprestado (premissa ndo adotada no presente estudo, que trabalhou apenas com agdes,
além de ndo permitir vendas a descoberto);

6. todos os impostos e custos de transagcdo seriam considerados irrelevantes;

7. todos os investidores estariam de acordo em relagdo a distribuicdo de probabilidades
das taxas de retorno dos ativos. Isto significa que somente existiria um Unico conjunto
de carteiras eficientes.

Com base nessas premissas, Markowitz (1952) determina como ¢ calculado o retorno e risco

esperado de uma carteira.

O retorno esperado ¢ calculado por meio da média ponderada dos retornos dos ativos que

compdem a carteira. O calculo para o retorno de cada ativo ¢ realizado conforme equagao 1:

Al (1)
Rp = Z xl-E(Rl-)
i=1
Em que:
i € o percentual investido no ativo i;
R; ¢ o retorno esperado do ativo i.
J& o risco da carteira ¢ calculado com base na equacao 2:
2)

Op = \/(ano-%) + (W712+10721+1) + 2(VI/nVVn+1,0n n+1anan+1)

Em que:

W = peso (%) de cada ativo na carteira
0% = variancia de cada ativo

p = correlagdo entre os ativos

o = desvio padrao de cada ativo

Segundo a teoria de portfolios, ativos que possuem correlagdo proxima a 1, acabam ndo

sendo diversificando o retorno e ativos dos ativos. Por outro lado, ativos com correlagao
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proxima a -1, sdo beneficiados pelo efeito da diversificagdo, contribuindo para obter-se um
melhor retorno com um menor risco.

Segundo a teoria de Markowitz (1952), a diversificagao contribui para a diminui¢ao do
risco entre os ativos; contudo, nao € possivel eliminar o risco intrinseco do mercado, uma vez

que todos estdo expostos a tal risco.

3.2.2 Teste de igualdade de média e varidncia

Os testes de igualdade de média e de variancia pode ser de duas naturezas. Os testes
paramétricos: teste t e testes F, para igualdade de média e para igualdade de variancia, sendo
que esses testes sdo utilizados em amostras, que quando testadas, apresentam distribui¢ao
normal. Os testes ndo paramétricos: Wilcoxon e Kruskal-Wallis, sdo utilizadas em amostras
que nao possuem distribui¢ao normal.

Segundo Royston (1983), a normalidade das distribui¢des pode ser testada por meio do

teste de Shapiro-Wilk. As hipoteses dos testes funcionam da seguinte forma:

H, = amostra possui distribui¢ao normal.

H; = amostra nao possui distribui¢ao normal.

Desta forma, ao se rejeitar a hipotese nula (com p-valor < 0,05), significa que a amostra
ndo possui distribui¢do normal.
Para o teste de média, Wilcoxon (1970) indica o teste de Wilcoxon para a comparagao

entre amostras que nao possuem distribuigdes normais. As hipoteses utilizadas sao:

H, = amostras possuem médias estatisticamente iguais.

H, = amostras possuem médias estatisticamente diferentes.

Ja para o teste ndo paramétrico de variancias, Breslow (1970) sugere a utilizagcdo do
teste de Kruskal-Wallis em amostras que ndo possuem distribui¢do normal. As hipoteses

utilizadas nesse teste sdo:

H, = amostras possuem variancias estatisticamente iguais.

H, = amostras possuem variancias estatisticamente diferentes.
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4 Analise dos Resultados

Analisou-se o risco e retorno dos ativos mencionados na se¢ao anterior. Posteriormente,
construiu-se as carteiras e identificou-se a carteira de minima variancia. Testou-se a
normalidade das distribuicdes dos indices e das carteiras de minima variancia, com o propdsito
de testar a igualdade de médias e de variancias.

As analises foram realizadas utilizando os softwares Gretl e SAS Enterprise Guide, para

os testes de normalidade e testes de igualdade, respectivamente.

4.1 Carteiras Brasil
4.1.1 FipeZap Vendas x IFIX

Na auséncia de uma proxy de retorno de imoveis residenciais para venda, optou-se pela
utilizagdo do Indice FipeZap Vendas, que mede a evolugdo de precos pedidos pelos iméveis
colocados a venda.

Esta analise visa identificar oportunidades de fundos imobiliarios residenciais para
venda. A tabela 2 apresenta a média e a varidncia do “retorno” mensal do Indice FipeZap
Vendas e do IFIX, no periodo de mar¢o/2011 a abril/2019. Além disso, observa-se uma
correlagdo de -0,03, indicando potencial diversificagdo por meio da combinagdo das classes

comerciais e residenciais. O teste de Shapiro-Wilk indicou a ndo normalidade das distribuigdes.

Tabela 2

FipeZap Vendas x IFIX

Ativo Risco Retorno Esperado Correlagdo  Shapiro Wilk (p-valor)
FipeZap Vendas 0,70% 0,57% 0.03 0,00

IFIX 2,65% 0,89% ’ 0,04

A figura 1 apresenta a fronteira eficiente das carteiras formadas pela combinagdo do

FipeZap Vendas e do IFIX.
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Figura 1. Fronteira Eficiente FipeZap Vendas x IFIX.

A tabela 3 indica a composi¢do da carteira de minima variancia, que teria a composi¢ao
de 93% de imoveis residenciais (representado pelo FipeZap Vendas) e 7% de imodveis
comerciais (representado pelo IFIX). O teste de Shapiro-Wilk indicou a ndo normalidade da
distribuicao da carteira de minima variancia.

No periodo analisado, o retorno médio da carteira foi de 0,67% a.m e desvio padrao de
0,59% a.m.

Tabela 3
Carteira de menor variancia - FipeZap Vendas x IFIX

Ativo Peso Risco  Retorno Esperado Shapiro Wilk (p-valor)
1 0,

FipeZap Vendas 93,0% 0.67% 0.59% 0,00001

IFIX 7,0%

A tabela 4 apresenta o resultado dos testes de igualdade de média e de variancia, entre
a carteira de minima variancia e o IFIX, indicando igualdade das médias e diferenga das
variancias estatisticamente diferentes a 10%, demonstrando que a carteira de minima variancia
possui menor risco. Sendo assim, pode-se dizer que seria favoravel a combinacao das duas
classes (comercial e residencial) que produzia, pelo menos uma carteira, que domina o IFIX,

por apresentar mesmo retorno, porém com menor risco.
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Esse resultado ¢ diferente do analisado por Stertz (2016), a qual identificou que o

investimento direto em imoveis possui melhor retorno com menor risco, em relagao aos fundos

imobiliarios.
Tabela 4
Carteira de menor variancia x IFIX
Teste p-valor Resultado
Wilcoxon 0,1862 Médias sdo iguais
Kruskal-Wallis 0,0663 Variancias sdo diferentes

4.1.2 FipeZap Locacdo x IFIX

Na auséncia de uma proxy de retorno de imoveis residenciais para locagdo, optou-se
pela utilizagdo do Indice FipeZap Locagio, que mede a evolugio de pregos de aluguéis pedidos
pelos imdveis.

Esta analise visa identificar oportunidades de fundos imobiliarios residenciais para
locagdo. A tabela 5 apresenta a média e a varidncia do “retorno” mensal do Indice FipeZap
Locacdo e do IFIX, no periodo de marco/2011 a abril/2019. Além disso, observa-se uma
correlacdo de 0,03, indicando potencial diversificacdo por meio da combinagdo das classes

comerciais e residenciais. O teste de Shapiro-Wilk indicou a ndo normalidade das distribuigdes.

Tabela 5

FipeZap Vendas x IFIX

Ativo Risco Retorno Esperado Correlaciao Shapiro Wilk (p-valor)
FipeZap Locagao 0,64% 0,34% 0.03 0,01

IFIX 2,65% 0,89% ’ 0,04

A figura 2 apresenta a fronteira eficiente das carteiras formadas pela combinacao do

FipeZap Locagao e do IFIX.
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Figura 2. Fronteira Eficiente FipeZap Locacao x IFIX.

A tabela 6 indica a composi¢do da carteira de minima variancia, que teria a composi¢ao
de 95% de imoveis residenciais (representado pelo FipeZap Locacdo) e 5% de imoveis
comerciais (representado pelo IFIX). O teste de Shapiro-Wilk indicou a ndo normalidade da
distribuicdo da carteira de minima variancia.

No periodo analisado, o retorno médio da carteira foi de 0,63% a.m e desvio padrao de
0,37% a.m.

Tabela 6
Carteira de menor variincia - FipeZap Locacao x IFIX

Ativo Peso Risco Retorno Esperado Shapiro Wilk (p-valor)

1 3 o
FipeZap Locagdo 95% 0.63% 0.37% 0,03
IFIX 5%

A tabela 7 apresenta o resultado dos testes de igualdade de média e de variancia, entre
a carteira de minima variancia e o IFIX, indicando as médias estatisticamente diferente a 10%
e indicando igualdade das variancias, demonstrando que a carteira de minima variancia possui
maior retorno. Sendo assim, pode-se dizer que seria favoravel a combinagdo das duas classes
(comercial e residencial) que produzia, pelo menos uma carteira, que domina o IFIX, por
apresentar mesmo risco, porém com maior retorno.

Assim como a analise entre a carteira de menor variancia para venda de imoveis x IFIX,

os resultados mostram ser diferentes daqueles apurados por Stertz (2016), j4 que apurou-se
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melhor retorno com menor risco no investimento direto em imoveis, enquanto essa andlise
demonstra que apesar de retornos diferentes, os riscos sdo estatisticamente iguais.

Tabela 7
Carteira de menor variancia x IFIX

Teste p-valor Resultado
Wilcoxon 0,0255 Médias sao diferentes
Kruskal-Wallis 0,2008 Variancias sdo iguais

4.2 Carteira EUA
4.2.1 Dow Jones Residential REIT x MSCI US REIT Office

Como alternativa para demonstrar a possibilidade de diversificagdo entre fundos
imobiliarios comerciais ¢ fundos imobiliarios residenciais, optou-se por utilizar indices do
mercado americano que refletem esse mercado.

Esta analise visa identificar oportunidades de carteiras com fundos imobilidrios
residenciais e fundos imobilidrios comerciais no mercado americano. A tabela 8 apresenta a
média e a varidncia do “retorno” diario do Indice Dow Jones Residential REIT ¢ 0 MSCI US
REIT Office, no periodo de janeiro/2015 a agosto/2019. Observa-se uma alta correlagdo de 0,84
entre os indices. O teste de Shapiro-Wilk indicou a ndo normalidade das distribuigdes.

Tabela 8
Dow Jones Residential REIT x MSCI US REIT Office

Ativo Risco Retorno Esperado Correlagdo  Shapiro Wilk (p-valor)
Dow Jones Residential

REIT 1,011% 0,036% 0,84 0,00000000001
MSCI US REIT Office 1,016% 0,002% 0,00000000004

A figura 3 apresenta a fronteira eficiente das carteiras formadas pela combinacao do

Dow Jones Residential REIT x MSCI US REIT Office.
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Figura 3. Fronteira Eficiente Dow Jones Residential REIT x MSCI US REIT Office.

A tabela 9 indica a composi¢do da carteira de minima variancia, que teria a composi¢ao
de 51,5% de imoveis residenciais (representado pelo Dow Jones Residential REIT) e 48,5% de
imoveis comerciais (MSCI US REIT Office). O teste de Shapiro-Wilk indicou a nao
normalidade da distribuicao da carteira de minima variancia.

No periodo analisado, o retorno médio da carteira foi de 0,02% a.d e desvio padrao de

0,97% a.d.
Tabela 9
Carteira de menor variancia - Dow Jones Residential REIT x MSCI US REIT Office
Ativo Peso Risco Retorno Correlagio Shapiro Wilk
Esperado (p-valor)

. )
Dow Jones Residential REIT 51,5% 0.97% 0.02% 0.84 0.00000000001
MSCI US REIT Office 48,5%

A tabela 10 apresenta o resultado dos testes de igualdade de média e de variancia, entre
a carteira de minima variancia e o MSCI US REIT Office, indicando as médias e as variancia
estatisticamente diferente a 10%, demonstrando que a carteira de minima varidncia possui
maior retorno e menor risco. Sendo assim, pode-se dizer que seria favoravel a combinagdo das
duas classes (comercial e residencial) que produzia, pelo menos uma carteira, que domina o

MSCI US REIT Office, por apresentar menor risco € maior retorno.
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Tabela 10
Carteira de menor variancia x MSCI US REIT Office

Teste p-valor Resultado
Wilcoxon 0,0058 Médias diferentes
Kruskal-Wallis < 0,001 Variancias diferentes

5 Consideracoes Finais

O presente trabalho pretendeu verificar se carteiras de imoveis residenciais em conjunto
com carteiras (fundos) de imdveis comerciais apresentam ganhos de diversificagdo, por
eliminacdo estatisticamente significativa de risco e/ou por ganho estatisticamente significativa
de retorno.

No mercado brasileiro, por falta de melhor proxy, utilizou-se para representar as
carteiras com imoveis residenciais, o indice FipeZap Residencial. O IFIX foi utilizado para
representar os fundos de iméveis comerciais.

A carteira de minima variancia obtida pela combinacdo de imoéveis residenciais
(FipeZap Residencial) e imdveis comerciais (IFIX) indicou: (a) para os imoveis destinados a
locagdo, um ganho de retorno para um mesmo risco e (b) para os imdveis destinados a venda,
uma reducao de risco para um mesmo retorno, todos com significancia estatistica a 10%.

A anélise com os indices americanos foi ainda mais favoravel, ao indicar ganho de
retorno e reducao de risco, ao compor imoveis residenciais com imdveis comerciais.

Conclui-se que a combinagdo de investimento em fundos imobilidrios atuais,
exclusivamente comerciais (representados pelo IFIX), e o investimento direto em imodveis
residenciais, pode proporcionar diversificacdo de carteira, tornando-se uma possibilidade
vidvel, do ponto de vista do ganho no perfil risco x retorno do investidor.

Esses resultados servem como comparagdo ao trabalho realizado por Stertz (2016), ja
que seus resultados demonstram que o investimento direto em imdveis possui menor risco €
maior retorno em comparacao aos fundos imobiliarios. J4 o resultado deste trabalho demonstra
que uma combinagdo entre imoéveis residenciais e fundos imobilidrios pode trazer melhores
retornos com o0 mesmo risco ou menor risco com o mesmo retorno.

Portanto, do ponto de vista dos gestores de recursos de terceiros, surge a possibilidade
da formatacdo de fundos de investimento imobilidrio voltado para o segmento de imdveis
residenciais, para locagdo ou, sendo exequivel, para venda.

Como limita¢ao do presenta trabalho existe a opgao pelo proxy de retorno de imoveis

residenciais ter sido o Indice FipeZap Residencial, que ndo se propde a medir retornos mas sim
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evolucdo de precos pedidos para locagdo ou para venda dos imdveis, conforme o caso do
FipeZap Locagdo ou FipeZap Vendas.

Para trabalhos futuros, pode-se realizar comparacdes entre os dados dos fundos
imobiliarios residenciais (que acabaram de ser elaborados) e os demais fundos imobilidrios
comerciais, identificando aqueles que possuem melhor retorno e risco, ou até mesmo elaborar

uma carteira que possua os dois ativos.
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