FACULDADE DE ECONOMIA E FINANCAS IBMEC
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO E PESQUISA EM

ADMINISTRACAO E ECONOMIA

DISSERTACAO DE MESTRADO _
PROFISSIONALIZANTE EM ADMINISTRACAO

INVESTIMENTOS NO MERCADO
IMOBILIARIO DO RIO DE JANEIRO
E A FRONTEIRA EFICIENTE
DE MARKOWITZ

MAURICIO VISCONTI

ORIENTADOR:
PROF. DR. ROBERTO MARCOS DA SILVA MONTEZANO

Rio de Janeiro, 01 de agosto de 2006




Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



INVESTIMENTOS NO MERCADO IMOBILIARIO DO RIO DE JANEIRO
E A FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

MAURICIO VISCONTI

Dissertagdo apresentada ao curso de
Mestrado Profissionalizante em
Administracdo como requisito parcial para
obtencdlo do Grau de Mestre em
Administracéo.

Area de Concentracdo: Administracdo Geral

ORIENTADOR: PROF. DR. ROBERTO MARCOS DA SILVA MONTEZANO

CO-ORIENTADOR: PROF. DR. MARCO ANTONIO CUNHA DE OLIVEIRA — UFRJ

Rio de Janeiro, 01 de agosto de 2006



INVESTIMENTOS NO MERCADO IMOBILIARIO DO RIO DE JANEIRO
E A FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ

MAURICIO VISCONTI

Avaliagéo:

BANCA EXAMINADORA:

Dissertagdo apresentada ao curso de
Mestrado Profissionalizante em
Administracdo como requisito parcial para
obtencdlo do Grau de Mestre em
Administracéo.

Area de Concentracdo: Administracdo Geral

Professor Dr. ROBERTO MARCQOS DA SILVA MONTEZANO (Orientador)

Instituicdo: Ibmec — RJ

Professor Dr. MARCO ANTONIO CUNHA DE OLIVEIRA (Co-orientador)
Instituicdo: Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

Professor Dr. LUIZ PEREZ LOPES

Instituicdo: Universidade Federal Fluminense (UFF)

Rio de Janeiro, 01 de agosto de 2006.



332.63243
L979

Luz, Mauricio Visconti.

Investimentos no mercado imobiliario do Rio de Janeiro e
a fronteira eficiente de Markowitz / Mauricio Visconti Luz - Rio
de Janeiro: Faculdades Ibmec, 2006.

Dissertacao de Mestrado Profissionalizante
apresentada ao Programa de Pés-Graduagdo em
Administracdo das Faculdades Ibmec, como requisito parcial
necessario para a obtencao do titulo de Mestre em
Administracao.

Area de concentracdo: Administracéo Geral.
1. Investimentos imobiliarios. 2. Selecao de carteiras.

3. Mercado imobiliario. 4. imdveis. 5. Fronteira eficiente
6. Markowitz.




DEDICATORIA

“E melhor arriscar coisas grandiosas, alcancar triunfos e
glorias, mesmo expondo-se a derrota, do que entrar na
fila com os pobres de espirito, que nem gozam muito, nem
sofrem muito, porque vivem nessa penumbra cinzenta que
ndo conhece vitoria nem derrota.” (Theodore Roosevelt)

Desenvolver este trabalho requereu um grande esforco de
pesquisa e de estudo, absorvendo um precioso tempo de
minha vida.

Dedico este trabalho a minha familia, que me suportou ao
longo de toda esta caminhada.



AGRADECIMENTOS

Ao professor Roberto Montezano pela inspiracdo e direcionamento.

Ao professor Marco Antonio Oliveira pelo incentivo, orientacdo e paciéncia, sem o qual este

trabalho ndo teria chegado a seu final.

A bibliotecaria Geyza Pereira e sua equipe na biblioteca do IBMEC, pelo apoio e suporte.

A Marcus Alexandre da area de pesquisa da Agéncia O Globo, que colaborou no
levantamento de dados historicos fundamentais, sem os quais o trabalho ndo poderia ser

realizado.

A todos os professores que me assistiram ao longo do curso de Mestrado, por suas

contribui¢des diretas ou indiretas a este trabalho.

Vi



RESUMO

Este trabalho se propfe a estudar as vantagens e desvantagens do investimento em imoveis,
avaliando a sua contribuicdo efetiva para construcdo de carteiras 6timas através da Fronteira
Eficiente. A metodologia selecionada para esta avaliacdo partiu da construcéo de um indice de
precos que representasse 0 mercado imobiliario residencial na Cidade do Rio de Janeiro,
Brasil, utilizando este indice, entdo, como um ativo a ser alocado na construcdo de portfélios
de investimento. De posse do indice, foi possivel quantificar sua alocacdo ideal no Portf6lio
Eficiente e comparar ao Portfélio Eficiente sem nehuma alocacdo neste ativo. O resultado
final do estudo estd em linha com o resultado de outros pesquisadores, comprovando a
importancia do investimento em imoveis como uma estratégia de deslocamento ascendente da

Fronteira Eficiente.

Palavras Chave: Investimentos imobiliarios, selecdo de carteiras, mercado imobiliario,

imoveis, fronteira eficiente, Markowitz.
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ABSTRACT

This study discusses vantages and disadvantages of investing in real estate, analyzing the
contribution of this asset class to the Efficient Frontier. The methodology used for the work
begins with the construction of a real estate index that represents the residential real estate
market in the city of Rio de Janeiro, Brazil, using this index as an asset to be allocated in the
investor’s portfolio. The study quantifies the ideal allocation of this index in the Efficient
Portfolio and compares the Sharpe’s Index for both the Efficient Portfolios, with and without
allocation in the Real Estate Index. The results were comparable with that observed by other
researchers, proven the importance of the investment in real state to boosts the Efficient

Frontier.

Key Words: Real Estate Investment, portfolio selection, real estate market, efficient frontier,

Markowitz
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1 INTRODUCAO
1.1 PROBLEMA

A auséncia de estudos especificos no Brasil sobre a validade da aquisi¢cdo de imoveis como
uma alternativa de investimento, acaba por delimitar a discussao as caracteristicas intrinsecas

desta classe de ativos, podendo levar a conclusdes enviesadas.

A literatura de financas aborda a questdo sobre a validade da alocagdo de recursos em uma
classe de investimentos especifica, avaliando qual seria a melhor carteira de investimentos
possivel de se constituir, tanto do ponto de vista dos ativos que participardo desta carteira,

quanto das propor¢des que cada um dos ativos devera ter em sua composicao.

Assim sendo, para abordar a questdo sobre a validade da aquisicdo de imdveis como uma
alternativa de investimento, utilizando as premissas tipicas do universo académico do estudo
de finangas, dificilmente haveria sentido analisar se devemos ou nédo investir em imdveis sem

se levar em consideragédo as demais alternativas de investimento existentes.



1.2 OBJETIVO

Este trabalho pretende analisar a validade da alternativa da alocacdo de recursos em imdveis
como uma forma de investimento, utilizando o enfoque académico de analise do potencial de

melhoria na Fronteira Eficiente de Investimentos, com a inclusdo desta classe de ativos.

Devido a limitagbes de naturezas diversas, este trabalho esta focado nos imdveis residenciais

da Cidade do Rio de Janeiro.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

O investimento no mercado imobiliario sempre movimentou um valor significativo da riqueza
em diversos paises do mundo e, por conseqiiéncia, vem servindo como ativo de poupanca ou

investimento por inimeros individuos.

Segundo dados da FIESP — Construbusiness (http://www.fiesp.com.br, acesso em novembro

de 2004) o setor de Construcdo Civil responde por cerca de 15,5% do PIB brasileiro, sendo
que o sub-setor da construcdo civil residencial representa grande parte deste total. Ndo é

dificil imaginar o total da riqueza do pais que esteja investida em imdveis residenciais.

No desenvolvimento desta dissertacdo, por exemplo, ao cruzar a quantidade de imdveis na
Cidade do Rio de Janeiro com o valor médio dos imdveis em cada categoria, para 0 ano de
2000, chegamos a um valor superior a 50 bilhGes de reais. Porém, ndo existem dados a cerca
da quantidade de imoveis que foram comprados para uso proprio e a quantidade de imdveis

que foram comprados como forma de investimento.



Uma recente reportagem do Jornal The Economist (16 de junho de 2005), destaca que 23%
das novas residéncias vendidas nos Estados Unidos em 2004 foram compradas por
investidores e que 14% foram compradas como segundo imével do adquirente. Ou seja, mais
de um terco de tudo o que foi lancado e transacionado naquele pais pode ser considerado

como um investimento, realizado em uma classe alternativa de ativos ndo financeiros.

Ao analisar o investimento em imdveis, Mello (1980) explicou que esta classe de ativos tinha
um apelo distinto segundo a classe social dos adquirentes. Enquanto os individuos ricos viam
nestes ativos uma forma alternativa de investimento, a classe média buscava nos iméveis uma
protecdo contra as altas taxas de inflacdo correntes. No entanto, a grande volatilidade da

economia do pais dificultava a avaliacdo do real resultado obtido.

Em diversos paises, em especial nos Estados Unidos, inimeros pesquisadores vém dedicando
seus estudos para verificar a importancia dos ativos imobilidrios como uma alternativa de
investimento. Porém, ndo foram encontrados estudos com este enfoque, baseados no mercado

brasileiro.

Desta forma, a magnitude e o dinamismo do mercado imobiliario, somados a falta de
referéncias na literatura local, tornam a questdo sobre a validade da alternativa da alocacéo de

recursos em imdveis como uma forma de investimento, relevante e apropriada.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para atender ao objetivo proposto, o trabalho esta dividido em 5 capitulos, incluido esta breve

introducao.



No segundo capitulo, serdo apresentados o referencial tedrico e o ferramental necessario para

a avaliacdo de investimentos, de acordo com a visdo de portfdlios.

No terceiro capitulo, sera apresentada a metodologia do estudo, incluindo a criacdo de um
indice que represente a valorizacdo do mercado em questdo e o calculo da Fronteira Eficiente,

com e sem o investimento neste indice.

No quarto capitulo, serdo apresentados as conclusdes do trabalho e os testes estatisticos

realizados.

No quinto e dltimo capitulo, serdo apresentadas as consideragdes finais e destacadas as

limitacGes do estudo, bem como serdo sugeridos temas para o seu aprimoramento.



2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo estd subdividido em duas se¢fes. A primeira apresentada um resumo da
visdo de diferentes autores, os quais focaram seus esforcos para descrever e analisar o
mercado imobiliario como uma alternativa de investimento. A segunda secdo aborda a
questdo da relacdo entre o retorno e o risco de investimentos em diferentes classes de ativos,
bem como a metodologia para a construcdo de portfolios e para a construcdo da Fronteira

Eficiente de Investimentos.

2.1 IMOVEIS COMO UM ATIVO DE INVESTIMENTO

Segundo Mello (1980), no passado o mercado imobiliério era visto como uma alternativa de
protecdo contra as altas taxas de inflacdo existentes no pais. Porém, com a estabilizacdo da
economia a partir de 1994 (Plano Real), esta percepcdo pode estar mudando e se torna

fundamental verificar os reais impactos do investimento no setor.

Mueller e Mueller (2003) destacam que o investimento no mercado imobiliario sempre foi o
preferido pelos individuos mais ricos nas diversas sociedades. No entanto, este tipo de
investimento somente se tornou popular para o investidor médio americano recentemente, seja
através do investimento em REITs — Real Estate Investment Trusts ou através de fundos de

investimento especializados no mercado imobiliario.



Crescimento da capitalizacédo total dos REITs
nos EUA, de 1991 a 1994

Valores acumulados, em bilhdes de dolares
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Figura 1 — Crescimento da capitalizacdo total dos REITs nos EUA, de 1994 a 2004.
Fonte: Homepage da NAREIT, acesso em julho de 2005.

Um estudo recente da Ibbotson Associates também aponta esta crescente importancia do
investimento em REITs, onde a capitalizacdo de mercado desta classe de ativos nos EUA

subiu de US$ 40bi em 1994 para mais de US$ 300bi em 2004.

Webb (1990) cita dois importantes argumentos para que o investidor considere a aplicagéo de
parte de suas economias em imoveis. O primeiro é a magnitude da riqueza da economia como
um todo, alocada nesta classe de ativos — apenas o valor dos imdveis residenciais nos EUA
representariam mais de 40% do valor dos ativos passiveis de se investir naquele pais. O
segundo tem a ver com a correlacdo entre os retornos das diferentes classes de ativos no

mercado americano.



Dada a representatividade da riqueza da economia investida em imoveis, esta classe de ativos
deveria ser considerada na constru¢do da Fronteira Eficiente. Porém, ao estabelecerem o0s
parametros de seus modelos, os analistas de investimentos normalmente se utilizam de proxys
para o portfélio do mercado que ndo contém a variagdo dos precos do mercado imobiliario em

sua constituicao.

Reilly (1994) destaca que o portfélio do mercado deve estar posicionado na Fronteira
Eficiente, sendo totalmente diversificado e constituido de todos os ativos de risco da

economia, ponderados por seu valor de mercado.

Este aspecto também é discutido por Damodaran (2002), ao observar que se admite a
utilizacdo de um indice diversificado de a¢cBes como substituto da carteira de mercado, ao se
estimar betas de acOes, mesmo sabendo que esta simplificacdo contrariaria a definicdo do
portfélio do mercado na teoria geral de financas. Esta distor¢do em se utilizar um indice de
acOes como proxy do mercado, geralmente aceita, torna-se critica ao se avaliar investimentos

imobiliarios podendo causar uma marginalizacdo dos investimentos nesta classe de ativos.

Este autor aponta, ainda, que se considerarmos o valor de mercado representado por diferentes
classes de ativos disponiveis em todo o mundo (sem considerar o patrim6nio imobiliario em
geral, disponivel nos diferentes paises), somente os iméveis dos EUA representariam 27,2%
da riqueza mundial disponivel para investimento, perdendo apenas para a soma dos bénus

disponiveis (39,9%).

Benjamin, Sirmans e Norman (1995) realizaram uma extensa revisdo bibliogréfica e
observaram que existe um consenso entre os estudiosos de que a diversificacdo do portfdlio

com ativos vinculados ao mercado imobiliario melhora a Fronteira Eficiente.



Dados o tamanho dos retornos obtidos com ativos imobiliarios em geral, sua variabilidade e
sua correlacdo com os retornos de diferentes classes de ativos, Mueller e Mueller (2003)
destacaram que investimentos em ativos imobiliéarios, sejam estes particulares ou publicos,
podem trazer uma enorme contribuicdo a Fronteira Eficiente. Segundo o estudo destes
autores, a melhoria na Fronteira Eficiente se d& mesmo que o investimento seja realizado
através de um fundo de investimentos (por exemplo private Real Estate commingled funds —

CREFs, mutual type of funds).

Ao observar uma classe de ativos imobiliarios em particular, a Ibbotson Associates (2004)
destaca que a alocacdo de parte de um portfélio em REITs pode aumentar significativamente o
retorno ou reduzir o risco total de um portfdlio, provando que esta classe de ativos deveria

estar incluida no Portfélio Eficiente.

Segundo Mueller e Mueller (2003), a maioria dos estudos sobre a alocacdo de investimentos
em Real Estate considera uma pequena parcela de aplicacdo nesta classe de ativos, dada suas
caracteristicas de liquidez. No entanto, estes estudiosos argumentam que o percentual de
alocacdo encontrado nos modelos, sugere alocacfes étimas superiores a 50%. O fato de que a
maioria das pessoas prefere comprar sua casa propria ao invés de alugar e considerando que o
imdvel onde reside o investidor médio é parte consideravel de sua riqueza, demonstraria um

consenso inconsciente desta argumentagéao.

Outros estudiosos, tais como Ross e Webb; Grissom, Kuhle e Walther; e Irwin e Landa (apud
Benjamin, Norman e Sirmans, 1995), ja comprovaram que o risco total do portfélio cai
sensivelmente com a inclusdo de ativos imobiliarios na carteira do investidor. No entanto,
existe grande controvérsia sobre qual deveria ser o percentual de aloca¢do do portfélio em

imoveis.



Segundo citam Benjamin, Norman e Sirmans (1995), Webb estudou o periodo de 1947 a 1983
e determinou que a alocacdo dos recursos do portfélio em imdveis no mercado imobiliario dos
Estados Unidos deveria ser proxima a dois tercos dos ativos totais (66%). Por outro lado,
Ennis e Burik, bem como Lindahl, estudaram este mercado em periodos mais recentes e

determinaram que a alocagdo 6tima deveria estar situada entre 10 e 20% .

Obviamente, o resultado dos estudos iré variar de acordo com a metodologia e/ou com a base
de dados utilizados. Seja como for, a definicdo da magnitude e da variabilidade dos retornos
obtidos com o investimento em ativos ligados a imdveis, é o0 ponto de partida para determinar
a viabilidade do investimento nesta classe de ativos e seu consequiente impacto no Portfélio
Eficiente. Porém, até o momento, ndo foram observados estudos para a definicdo destas
medidas no Brasil, dificultando a andlise dos imdveis enquanto ativos voltados para o

investimento.

Abordando a questdo da validade e importancia dos imdveis enquanto ativos com fins de
investimento, Brueggeman, Chen e Thibodeau (1984) citam o fato de que os fundos de penséo
sdo os grandes interessados no investimento em imoveis que produzam fluxo de caixa. Neste
caso, € comum observar seu investimento sendo realizado em fundos imobiliarios (CREFs —

Commingled Real Estate Funds).

Lindahl (2002) reforga este argumento, ressaltando que o investimento em imoveis € uma das
melhores formas de se obter equilibrio entre ganhos de capital e retorno de fluxo de caixa.
Segundo a andlise deste autor, enquanto as a¢Ges oferecem ganhos de capital substanciais no
longo prazo, com baixos pagamentos de dividendos, os ativos de renda fixa podem oferecer
bons fluxos de caixa, mas com baixos ganhos de capital (se mantidos até o vencimento).
Neste contexto, os imoveis poderiam oferecer a melhor combinacdo entre a valorizagdo dos
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ativos e a geracdo de renda — ganhos de capital no longo prazo, como também um fluxo de

caixa consistente.

Brueggeman, Chen e Thibodeau (1984) alertam também para o fato de que, embora a
literatura sobre a teoria de portfélio e a performance de investimentos seja vasta, existe um
foco muito grande em ativos como acGes e renda fixa, deixando o investimento imobiliario
em segundo plano. Segundo estes autores, a discrepancia entre a quantidade de estudos
realizados sobre 0s imdveis enquanto ativo de investimento e a quantidade de estudos sobre
outras classes de ativos, acontece devido a existéncia de poucas fontes de dados detalhadas

sobre esta classe de ativos.

Circunscrevendo, entdo, este problema, Brueggeman, Chen e Thibodeau (1984), tal qual
Mueller e Mueller (2003), concluiram que deve ser feita a adicdo de uma parcela de
investimento em imdveis para que um portfélio qualquer obtenha uma melhor relagdo entre
risco e retorno. No entanto, os autores destacam que é muito dificil determinar o percentual

adequado desta alocacdo em imdveis, no portfolio.

Encerrando a andlise sobre a alocacdo de imdveis como ativo de investimento no portfélio de
um investidor, vale ressaltar algumas caracteristicas controversas e inerentes a esta classe de

ativos.

Ibbotson e Siegel (1984) recordam que o valor de um imovel representa uma grande parcela
da riqueza de um individuo e que, portanto, a indivisibilidade deste ativo causaria uma
reducdo na diversificacdo de seu portfélio, impactando no seu Portfélio Eficiente. Os autores
citam, também, outros riscos intangiveis tais como custos de controle, custos de informagéo e

falta de liquidez, como desvantagens desta classe de ativos. Embora n&o tenha sido citado
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pelos autores, deve ser considerado, também, o impacto dos impostos neste tipo de

investimento.

Mello (1980) indica que o0s requisitos para que um mercado possa ser considerado eficiente
sdo: Homogeneidade de produto, um produto divisivel em pequenas unidades econdmicas, um
produto transportavel (permitindo que haja fluxo entre a oferta e a demanda), muitos
compradores e muitos vendedores, nenhum comprador ou vendedor grande o suficiente para
influenciar de forma significativamente o preco do mercado, e, 0 conhecimento completo das
informagdes pelas partes envolvidas. Desta forma, ao observar esta lista, o autor conclui que o

mercado imobiliario é um dos mais imperfeitos que existem.

Por outro lado, Benjamin, Norman e Sirmans (1995), entre outros autores, lembram que
muitos estudos sobre esta classe de ativos sdo realizados com base nos precos de avaliacdo
dos imdveis (appraised values) e ndo com base no preco de transacBes efetivamente
realizadas (quoted values). A utilizacdo de valores de avaliacdo para estimar os ganhos de
capital relativos ao investimento em imdveis, pode levar a uma suavizacao das altas e baixas
do mercado (smoothing problem), ocasionando na estimativa inadequada dos retornos e da

variancia deste mercado.

Contra a indivisibilidade levantada por Ibbotson e Siegel (1984), existe o argumento de que a
relacdo entre o valor do imdvel e o total da riqueza do individuo depende claramente da
qualificacdo deste como investidor, a qual pode ir desde a um pequeno investidor até um
grande fundo de pensédo. Sendo, portanto, a questdo da indivisibilidade um problema relativo

ao tamanho do portfdlio vis-a-vis o valor do imével.
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Damodaran (2002) aponta, ainda, dois argumentos contra o problema da concentracdo do
risco. O primeiro € o de que muitos investidores que concentram seus investimentos em ativos
imobiliarios véem esta alocacdo como forma de alavancar seus conhecimentos especificos
(possivel especializacdo ou informacdo privilegiada), minimizando o risco desta
concentracdo. O segundo é o de que, tal qual o investidor marginal em a¢des € um investidor
institucional, o investidor marginal do mercado imobiliario também é um investidor
institucional, e, portanto, este teria recursos suficientes para diversificar seu portfélio, na

medida de suas necessidades.

J& quanto a ineficiéncia de mercado levantada por Mello (1980), é certo que esta poderia
afugentar investidores de baixa capitalizacdo. Porém, reservaria aos restantes a probabilidade

de ganhos extraordinarios através da arbitragem de precos (ou de taxas de financiamento).

A falta de homogeneidade, de portabilidade e do conhecimento completo de todas as
informacdes relativas a um imovel, sdo requisitos relacionados a custos de informacéo, e,
portanto, dependem da relacdo entre o tamanho de um portfélio vis-a-vis o custo da obtencéo
de melhores informagBes. Da mesma forma, o requisito um produto ser divisivel em pequenas
unidades econdmicas, esta relacionado ao porte do investidor e ao tamanho de seu portfélio.
Considerando, entdo, os argumentos de Damodaran (2002), o impacto destes requisitos na

decisdo de um grande investidor € minimizado.

Ao pequeno investidor que deseje alocar parte de seus recursos em ativos relacionados ao
mercado imobiliario, existe a opc¢do de investir em imoveis através de fundos. Os fundos
imobiliarios no Brasil ainda ndo representam um percentual representativo do total do

patrimdnio dos fundos de investimentos e estdo restritos a uma pequena quantidade de fundos.
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Porém, tal qual o crescimento dos REITs nos EUA, esta classe de ativos vem crescendo de

forma consistente no pais.

Desta forma, a indivisibilidade levantada por Ibbotson e Siegel (1984) seria eliminada e o
pequeno investidor poderia aplicar em imdveis, sem incorrer na concentracdo de seus

investimentos em um Unico ativo.

Crescimento do mercado de Fundos Imobiliarios no
Brasil, de 1995 a 2005

Valores acumulados, em milhdes de reais
2.500 - 2000 2432
2.000 -
1.500 -

1.000 A

500 A

0 v v v v v v v v v v L]

1995 96 97 98 99 00 01 02 03 04 2005

Figura 2 — Crescimento do mercado de Fundos Imobiliarios no Brasil, de 1995 a 2005.
Fonte: CVM - Comisséo de Valores Imobiliérios.

Quanto ao problema da determinacéo de precgos levantada por Benjamin, Norman e Sirmans
(1995), é importante observar que um importante indice de variacdo de precos no mercado
americano, o NPI Index (como também de seus congéneres em outros paises) € calculado

exatamente com base em precos de avaliagéo.
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Os dois indices setoriais especificos para investimentos em ativos relacionados ao mercado
imobiliario, nos Estados Unidos, sdo o NPI Index (http://www.ncreif.com) e 0 NAREIT-Equity
Index (http://www.nareit.com), sendo comum utiliz&-los como benchmark em fundos de
investimento (fundos de investimento em REITS, fundos de investimento em papéis
hipotecarios, fundos de desenvolvimento imobilidrio etc.). Estes indices possuem
particularidades bastante distintas em sua metodologia de calculo e na base de dados que

utilizam, além de ndo considerarem os custos de transagdo em seu rebalanceamento, a saber:

e NPI Index — representa um investimento diversificado em imdveis comerciais, de
acordo com informagdes prestadas por seus proprietarios que sejam participantes da
NCREIF - The National Council of Real Estate Investment Fiduciaries. Os ganhos de
capital representados pelo indice sdo calculados atraves da avaliacdo dos iméveis do
portfolio, por empresas de avaliacdo externas especializadas, a intervalos de 4 a 6

quadrimestres. Este indice tem atualizacdo quadrimestral.

¢ NAREIT-Equity Index — representa o retorno medio dos REITs listados na NYSE — New
York Stock Exchange, na NASDAQ - National Market System e na Amex — American
Stock Exchange. Os ganhos de capital representados pelo indice sdo calculados atraves
da média ponderada do retorno dos REITs por sua capitalizacdo, de forma automatica

(on-line real time). Este indice é rebalanceado a cada més.

Existem outros indices importantes que podem ser encontrados para outros mercados, tal qual
0 FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Index (http://www.ftse.com), cada um com suas
particularidades, mas o mercado americano ainda é o que representa 0 maior nimeros de

estudos em Real Estate.
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Vale observar que os indices calculados com base em pregos de avaliacdo, possuem uma

volatilidade menor do que aqueles calculados com base em precos efetivos de negociacao,

conforme pode ser observado na figura 3, abaixo.

300% -
250% A
200% A
150% -
100% -
50% -

0%

Retorno acumulado dos principais indices voltados

ao mercado imobiliario
Em % de retorno total

1994 95 96 97 98 99 00 01 02 03 2004

—— NPI Index Nacional *
------- NPI Index Apartment *

——— NAREIT - Equity Index
------- FTSE EPRA/NAREIT Index

* [ndices baseados em pregos de avaliagdo

Figura 3 — Retorno acumulado dos principais indices voltados ao mercado imobiliario.

Fonte: Homepage das institui¢des, acesso em agosto de 2005.

Como no Brasil ndo existe um indice que acompanhe a variagdo do mercado imobiliario, um

subproduto desta dissertagdo serd a construgdo de um indice especifico, tal qual o NPI Index,

sobre o qual sera desenvolvido parte do trabalho.
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Dada a indisponibilidade de um ativo que tenha este indice como benchmark, neste momento
ndo seria possivel para um investidor acompanhar a variacdo do mercado imobiliario de forma
passiva, sem o investimento direto nos imoveis. No entanto, como existem diferentes
tamanhos de imoveis, em diferentes regides da cidade, cuja variacdo de pregos €
consequentemente diferente, foi considerada como premissa do trabalho uma hipotética
aplicacdo neste indice como proxy da aplicacdo diversificada no mercado imobiliario

residencial na Cidade do Rio de Janeiro (a ser detalhado no Capitulo 3).

2.2 RETORNO, RISCO DE INVESTIMENTOS E A CONSTRUCAO DE PORTFOLIOS

Segundo Damodaran (2002), o valor de qualquer ativo gerador de fluxo de caixa pode ser
definido como o valor presente do fluxo de caixa futuro deste ativo, descontado por uma taxa
apropriada. Além disso, o autor destaca que os modelos de avaliacdo desenvolvidos para
ativos financeiros, tais como ac@es e titulos de renda fixa, sdo também aplicaveis a ativos

reais, como 0s imadveis em geral.

Brealey e Myers (2004) indicam que a determinacdo do preco de agdes se utiliza do mesmo
modelo de desconto de fluxo de caixa — DCF citado por Damodaran (2002), incluindo na
composicao do retorno total do ativo, o ganho de capital potencial com a venda do mesmo.
Desta forma, o retorno total de um ativo na data t sera a soma do fluxo de caixa pago a um
investidor em t+1 (dividendos), mais o ganho (ou perda) de capital no preco de venda deste

ativo na data t+1, dividido pelo preco pago pelo ativo na data t.

Portanto, o calculo do retorno de ativos imobiliarios em geral pode ser definido de forma
analoga ao retorno das ac6es indicado por Brealey e Myers (2004), onde a componente de

retorno em dividendos € substituida pelo retorno em aluguéis.
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A formula apresentada por Brealey e Myers (2004), se aplica aos resultados ja ocorridos e a
apenas um ativo. Porém, caso o investidor esteja interessado em calcular a magnitude de um
retorno ainda nédo realizado (com diferentes cenarios de resultados esperados) ou, em especial,
esteja interessado em calcular o retorno de uma carteira contendo mais de um ativo, outras

variaveis devem ser consideradas.

Os modernos conceitos de analise de portfdlios foram inicialmente formulados por Markowitz
(1952), que determinou uma nova abordagem para a definicdo e calculo do risco dos

investimentos.

Antes da apresentacdo do trabalho de Markowitz, a teoria de finangas tinha amplo dominio do
conceito e das ferramentas para se analisar o retorno dos investimentos, como também ja
existia uma nogdo empirica sobre os beneficios da diversificacdo. A percep¢do comum para 0

risco de um investimento estava unicamente associada a perda.

Para Markowitz (apud Miller, 2000) o conceito de risco deveria ir além da percep¢do do
potencial de perdas em um investimento, o risco estava na incerteza do resultado esperado do

investimento e em sua variabilidade em torno do resultado mais provéavel.

Esta mudanga na abordagem sobre o risco de um investimento, aliada as ferramentas
quantitativas introduzidas por este autor, permitiu a correta quantificacdo do risco e deram

impulso no que hoje se denomina a Moderna Teoria de Portfélio — MPT.

Considerando que os retornos de um investimento seguem uma distribuicdo normal,
Markowitz definiu o retorno esperado de um investimento no ativo y, E(y), como sendo a

média dos retornos projetados deste ativo, ponderados por suas probabilidades, e definiu o

17



risco de um investimento no ativo y, var(y) ou o, como sendo a variancia dos resultados em

torno de sua média. Segundo Miller (2000) esta percepcdo amplamente aceita nos dias de

hoje, foi revolucionaria para a época.

Retorno do investimento:

E(y) =Py, + Py, o+ PLYs

. (1)
E(Y)=). 0V,
i=1

Onde:

pi = probabilidade de i

Yi = resultado de i
Risco do investimento:
var(y) = p,(y; —E(Y))* + p, (Y, —E(Y))* +...+ p, (¥, — E(¥))?

(2)

var(y) = Z pi(yi —E(y)*

Ao mesmo tempo, Markowitz (1952) demonstrou que o retorno esperado de um portfolio,
com mais de um ativo, E(P), é a média ponderada dos retornos dos ativos individuais que o

compde, pelo percentual aplicado em cada ativo, onde:

18



E(P) = X,E(R,) + X,E(R,) +...+ X E(R,)
(3)
E(P)= ZXiE(Ri)

Onde:
Xi = percentual aplicado no ativo i
E(Ri) = resultado esperado do ativo i
Sendo 2X; = 1.

Por outro lado, o autor demonstrou que diferentemente do calculo do retorno esperado do

portfolio, o risco esperado de um portfolio, var(P) ou 05 , ndo é igual a média ponderada dos

riscos dos ativos que compde este portfdlio, dependendo também da relacdo entre os retornos

dos ativos que compde este portfélio, ou seja, de sua covariancia.

Desta forma, o risco de um portfélio para dois ativos € dado por:

var(P) = X’o? + X o} +2X, X p; 0,0, (4)

Onde:

Oii = coeficiente de correlacdo de i com j
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E o risco de um portfolio com n ativos é dado por:

(5)
var(P) = ZN:XiZJiZ +ii XiXpi,0i0;
i=1

i=1 j=1
J#i

Sendo XX; = 1.

Para facilitar a interpretacdo da covariancia entre os retornos dos ativos, pode-se adotar a
correlagdo como indicadora da medida de relacdo entre os retornos dos mesmos. E esta
correlagdo, positiva ou negativa, que faz com que o risco total do portfolio na carteira do

investidor ndo seja a mera soma ponderada dos riscos individuais dos ativos.

A medida da correlacédo vai de -1, onde os retornos dos ativos se movem em direcdes opostas,
a +1, onde os retornos se movem na mesma direcdo. Quando a correlacdo é zero os ativos se

movem aleatoriamente, sem nenhuma relagéo entre si.

Sabendo que a medida de correlacdo entre os retornos individuais de dois ativos dificilmente
sera igual a 1, teoricamente qualquer par de dois ativos poderia formar uma carteira com um
risco menor do que o investimento em apenas um destes ativos. Desta forma, a diversificacao

pode efetivamente trazer resultados para os investidores.

Esta premissa gera uma grande mudanca de paradigma. Neste contexto ndo faz mais sentido
os investidores analisarem um investimento isoladamente e sim qual o impacto que este

investimento traria para sua carteira como um todo.
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Segundo Braley e Mayers (2004), considerando um portfolio com n ativos, vale observar que

existe um limite tedrico para a reducédo de risco através da diversificacéo.

Supondo um portfélio onde é realizado o investimento de forma equivalente em diferentes
. x . . . , 1 .
ativos, a proporgdo do investimento em cada ativo serd sempre X, =—. Portanto, o limite

n

tedrico para a reducdo de risco atravées da diversificagdo serd dado pela covariancia media dos

ativos, conforme:

n

var(P) = n(%j x var + (n? —n)[lj X COV
(6)

var(P) =1xﬁ+(1_1jxﬁ
n n

Onde:

variancia média dos ativos

var

covariancia média dos ativos

cov

Conforme o nimero de ativos cresce, a variancia do portfélio se aproxima da covariancia
media. Desta forma, se a covariancia média se aproximasse de zero, seria possivel eliminar

completamente o risco do portfélio.

No entanto, segundo os autores, os mercados em geral sempre se movem com alguma
correlacdo positiva, a qual determina, em ultima analise, o limite da reducdo de risco via

diversificacao.
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Se considerarmos um mercado composto de diversos ativos, o mercado acionario, por
exemplo, os precos de todos os ativos estardo se movendo para cima ou para baixo com
correlacBes distintas entre eles. Se pudéssemos aplicar uma dada quantidade de recursos em
todos estes ativos de forma equivalente, seria possivel reduzir o risco total do portfélio até um
determinado nivel. Esta quantidade minima de risco obtida é chamada de risco de mercado e

representa a parcela nao diversificavel de risco que esta contida em qualquer ativo.

risco Unico ou
risco diversificavel

risco do mercado ou
risco ndo diversificavel

Variancia do Portfélio
)

NUmero de Ativos

Figura 4 - Limite da diversificacéo.

Portanto, cada ativo esta sujeito a uma parcela de risco Unico e a uma parcela de risco de
mercado, que é inerente a sua classe de ativos. Assim sendo, o conceito da diversificacdo
permite que se elimine totalmente o risco Unico do investimento em ativos de uma mesma

classe, restando ao investidor se sujeitar apenas ao risco de mercado desta classe de ativos.
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O risco de mercado, ndo diversificavel é inerente a uma dada classe de ativos, ainda assim
pode ser reduzido, para isto é necessaria a diversificacdo entre diferentes classes de ativos, ou

mesmo em diferentes paises.

Paralelamente, se considerarmos operacdes com opc¢des ou derivativos, eventualmente seria
possivel montar operagGes com risco virtualmente préximo de zero. No entanto, vale ressaltar
que, neste caso, opgOes ou derivativos sdo instrumentos sofisticados e que ndo estdo

disponiveis para todas as classes de ativos.

2.2.1 Fronteira Eficiente

Sabendo que os investidores podem combinar ativos entre si, estes podem, entdo, aumentar a
eficiéncia de seus investimentos construindo portfélios especificos, com retorno esperado e
variancia proprios. Assim, comparando dois portfolios especificos, um portfélio “A” sera
mais eficiente do que um portfolio “B” se o primeiro possuir um retorno esperado maior, com

um risco igual ou menor do que o segundo.

Segundo Emery e Finnerty (1997), os investidores sempre deverdo optar por portfolios
eficientes, onde um portfélio serd eficiente quando tiver o maior retorno esperado para
qualquer medida de risco definida, ou o menor risco para qualquer medida de retorno
esperado. Esta premissa leva em consideracdo a regra de retorno/variancia estabelecida por
Markowitz (1952), onde o autor pressupde que 0s investidores querem sempre obter retornos,

mas ndo gostam do risco implicito na projecdo destes retornos.
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““ We next consider the rule that the investor does (or should)
consider expected return a desirable thing and

variance of return an undesirable thing. **

Markowitz (1952, p.77)

Para demonstrar o conceito da Fronteira Eficiente, é interessante observar o comportamento
de um portfdlio hipotético formado com apenas dois ativos, onde, consideraremos as
hipdteses adicionais de pjj = +1, pjj = -1 e pj = 0, sendo pj; a correlagéo entre os retornos dos

ativosiej.

Quando p;; = +1 temos uma correlagdo positiva perfeita entre os dois ativos, neste caso, nada
se ganha com a diversificacdo do portfélio e o risco e o retorno da carteira sdo combinacdes

lineares entre o risco e o retorno de cada titulo.

Retorno do Portfdlio

Variancia do Portfélio

Figura 5 - Relagdo entre o retorno e a variancia de um portfélio contendo 2 ativos e
correlacdo positiva perfeita.
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Quando p;; = -1 temos uma correlagéo negativa perfeita entre os dois ativos, isto €, o retorno
dos ativos varia em direcOes exatamente opostas. Embora esta seja uma situagéo extrema e
pouco provavel, caso fosse encontrado um par de ativos com estas condicdes, teoricamente
seria possivel montar uma carteira com risco nulo e retorno igual a média ponderada dos

retornos que compde esta carteira:

Retorno do Portfélio

Variancia do Portfélio

Figura 6 - Relagdo entre o retorno e a variancia de um portfélio contendo 2 ativos e
correlacdo negativa perfeita.

Quando p;j = 0, ou ainda quando -1 < p; < 1, e possivel montar portfélios com medidas
definidas de risco e de retorno que satisfazem os objetivos especificos de um investidor. No
entanto, vale observar que através da combinacdo destes dois ativos na maioria dos casos sera
possivel montar um portfélio de risco minimo P, com variancia inferior a do ativo de menor

risco € com um maior retorno.
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Retorno do Portfélio

Variancia do Portfélio

Figura 7 - Relagdo entre o retorno e a variancia de um portfélio contendo 2 ativos e
correlacdo zero entre seus retornos.

Baseado nos exemplos anteriores é facil observar que a linha formada pelo investimento nos
dois ativos sera sempre convexa. Sejam quantos forem os ativos que compuserem o portfélio
hipotético do investidor, 0 comportamento da curva sera sempre 0 mesmo, mudando sua
convexidade de acordo com o percentual de cada ativo que compuser o portfélio, bem como

de suas respectivas medidas de risco e de retorno.

O conjunto de portfdlios possiveis de serem formados com os ativos selecionados pelo
investidor e que possuem o maior retorno esperado para cada nivel de risco definido, é

chamado de Fronteira Eficiente.

Considerando a regra de retorno/variancia estabelecida por Markowitz (1952), o investidor
devera sempre escolher um dos portfélios sobre a Fronteira Eficiente, em detrimento de

qualquer outro portfélio possivel de ser construido com os ativos que selecionar.
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Quando consideramos situac¢des de investimento alavancadas, ou seja, onde é possivel tomar
emprestado a uma taxa de juros qualquer ou vender um ativo para a entrega futura (sem que o
investidor o tenha para a entrega no momento da venda), aplicando o valor arrecadado em

qualquer outro ativo, o calculo da Fronteira Eficiente se modifica.

Retorno do Portfdlio

Variancia do Portfélio T~

Figura 8 - Relagdo entre o retorno e a variancia de um portfélio contendo 2 ativos e
correlacdo zero entre seus retornos, considerando situacfes de alavancagem.

Segundo Brealey e Mayers (2004), considerando que fosse possivel emprestar, tendo como
premissa uma dada taxa livre de risco Ry e conforme a formula do céalculo do retorno do

portfdlio apresentada em (3), teriamos:

E(P) = X,E(R,) + X,R,
(P) (R)+ (7)

E(P) = XlE(Rl) + (1_ Xl)Rf
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Por outro lado, caso o investidor emprestasse parte de seu patriménio a taxa livre de risco e
sabendo que o risco do ativo livre de risco é zero, conforme a formula do célculo do risco do

portfdlio apresentada em (4), teriamos:

Zero Zero
var(P) = X 2 + xfgng/: ZXiXJ—pijO‘iO/

var(P) = X0}

(8)

Conforme pode se observar na Figura 9 abaixo, tracando uma linha que vai da taxa livre de
risco e que tangencia a Fronteira Eficiente encontraremos um unico portfélio — Pe
combinando este portfolio ao investimento no ativo livre de risco conforme (3) e (5), teremos
sempre um novo portfolio que supera qualquer outro portfélio que se encontra na Fronteira

Eficiente.

Retorno do Portfélio

Ry

Variancia do Portfélio

Figura 9 - Relacdo entre o retorno e a variancia de um portfoélio contendo 2 ativos e correlagdo zero entre
seus retornos, considerando aplicagdo ou empréstimo a uma taxa livre de risco.
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Qualquer que seja o nivel de risco que o investidor desejar obter, 0 melhor portfélio que ird
montar sera uma combinacdo entre o portfolio de tangéncia e o ativo livre de risco. Desta
forma se conclui que ndo haveria motivos para o investidor selecionar qualquer outro
portfélio da Fronteira Eficiente para combinar com o ativo livre de risco, sendo o portfélio de

tangéncia.

Segundo Brealey e Myers (2004), os investidores podem obter um portfélio balanceado
investindo em apenas dois tipos de ativos, um ativo baseado no mercado de ac¢des (ou cujo
benchmark referencial seja o portfdlio diversificado da bolsa de valores, por exemplo, 0 S&P,
ou ainda, considerando o mercado brasileiro, o Ibovespa ou o IBrX) e um ativo baseado no
mercado de divida de baixo risco (ou cujo benchmark referencial seja o portfélio do ativo
livre de risco, por exemplo, a caderneta de poupanca ou mesmo o CDI), podendo ajustar suas
preferéncias de risco e retorno aplicando no indice ou se alavancando na mesma taxa do

indice.

Este pressuposto tem como premissa um mercado eficiente. No entanto, caso o investidor
acredite estar atuando em um mercado pouco eficiente ou acredite ter melhores informagoes
que os demais investidores, certamente havera de determinar seu portfélio de risco através da
selecdo das agdes ou de outros ativos de risco que preferir. Porém, a regra de balanceamento

entre os ativos de risco e os ativos de baixo risco se mantera.
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2.2.2 Técnicas de Construcdo da Fronteira Eficiente

Neste trabalho estaremos considerando a construcdo da Fronteira Eficiente quando as vendas
a descoberto e a alavancagem ndo sdo permitidas. No entanto, esta secao aborda as técnicas de
construcdo da Fronteira Eficiente em diferentes condicbes tedricas existentes, conforme

apresentado por Elton, Gruber, Brown e Goetzman (2004).

A) Vendas a descoberto e alavancagem permitidas

Considerando que exista uma taxa livre de risco para aplicagfes ou empréstimos, havera um
portfolio de ativos de risco mais eficiente do que todos os demais que possam ser montados
pelo investidor, ou seja 0 Pe. Esta situacdo encontra-se ilustrada na Figura 09, onde a Fronteira

Eficiente € a reta que parte de R¢ e passa por Pe.

A reta Rs - P tangencia a Fronteira Eficiente de ativos com risco, cruzando os eixos do
retorno do portfélio e da variancia do portfélio. Esta reta corta o eixo da variancia do portfolio
com angulo 6, que define a inclinacdo da reta R¢ - Pe, sendo definido pela divisdo entre o
retorno esperado de P, menos o retorno de Ry, pelo risco do portfélio representado por op

(desvio padrdo do portfélio)

Desta forma, maximizando o angulo da reta Rs - P, dada a restricdo de que a soma dos
percentuais aplicados em ativos de risco seja igual a 1, teremos a reta que tangencia o

Portfélio Eficiente, onde:
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ZN:Xi(Ri_Rf)

0= T
N N N E
Y X2+ X X0y (9)
i=1 i=l j=1
j#i
Sendo =X = 1.

Ainda conforme apresentado por Elton, Gruber, Brown e Goetzman (2004), este problema de

maximizacdo pode ser resolvido através do calculo diferencial, tirando-se a derivada com

relacdo a cada varidvel e igualando a mesma a zero:

Para tanto, é preciso obter a solucdo de um sistema de equacgdes simultaneas onde:

dX;

dé
. =0 10a
X (10a)
. do 0

dXx,
. a9 =0

dX
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Sendo: (10b)

dé

v —(AX 0y + AX 0, + AX O g + et AX O + i+ AX 1Oy + AX o)+ R R, =0

Onde:

N
Il

lambda é uma constante

Dado que a constante A € igual a:

(R, —Ry) (11)

- 2
Op

Nesta equacdo cada Xk é multiplicado pela constante A, entdo pode-se definir uma nova
variavel Zk e substitui-la por AXk, simplificando a equacdo. Desta forma a equacéo

simplificada é:

R =R, =Z,0, + 2,05 + 2305 + ot 2,62 4.+ Z 1Oy s + Zp O (12a)
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Para cada valor de i, havera uma equacgdo como esta, portanto para se obter a solucéo para esta

equacdo é preciso se resolver o seguinte sistema de equac@es simultaneas:

2

R —-Ri =20/ +2,0,+2;0,5+..+Z0
2

R,-R; =2,0,+2,0, +2,0,+...4+ 20,y

R, —R; =2,0,, + 2,0, + 2,62 +..+ Z Oy (12b)

_ 2
Ry —Ry =20 +Z,0, +Z;04 +...+Z Oy

Os Zk sdo proporcionais as quantidades Otimas a serem aplicadas em cada ativo, portanto,
para obter os valores de Xk apds a obtencdo dos valores de Zk, bastara dividir cada Zk por sua

soma.

(13)

B) Vendas a descoberto permitidas e alavancagem sobre a taxa livre de risco ndo permitida

Caso o investidor considere que nao sera permitido tomar empréstimos ou mesmo emprestar a
uma taxa livre de risco, a técnica de determinacdo da Fronteira Eficiente apresentada

anteriormente precisara ser modificada.
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Neste caso, é possivel resolver este problema através de um conjunto de solugdes sucessivas
baseadas na suposi¢do de taxas diferentes para o ativo livre de risco, onde cada nova taxa

arbitrada determinara um novo P, até que toda a Fronteira Eficiente esteja demarcada.

Ou seja, ao resolver o sistema de equacBes apresentado em (14a) e em (14b) ndo é preciso
inserir um valor especifico para Rs, este pode ser tratado como um parametro geral se

determinando os valores de Z,, em termos de R¢, como em:

Zk :COk+Clka (14)

Onde:

Cok e Cix = sd0 constantes

Os valores de Zy sdo diferentes para cada titulo K, mas ndo variam com alteracdes de Rs .
Uma vez determinados os valores de Zx em funcdo de Ry, é possivel variar R para calcular o

montante a ser aplicado em cada ativo em diferentes pontos da Fronteira Eficiente.

C) Vendas a descoberto ndo sdo permitidas e a alavancagem sobre a taxa livre de risco

permitida

Caso as vendas a descoberto ndo sejam permitidas, a técnica de determinacdo da Fronteira
Eficiente apresentada anteriormente em (A) precisara ser acrescida de uma nova restricao, no

entanto continua valida a técnica de maximizar o angulo da reta Rs - Pe, dada a restricdo de
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que a soma dos percentuais aplicados em ativos de risco seja igual a 1. Desta forma, 0 novo

conjunto de restricGes é:

EXi =1

2) X;i 2 0 (zero), para todos os valores de i

Ambas as restricbes acima sdo lineares, porém este ndo se restringe a um problema de
programacéo linear. Visto que a formula apresentada em (11) possui termos que envolvem X2
e XiX; e sabendo que as equacdes que envolvem termos ao quadrado como também termos
com produtos cruzados sdo chamadas de equacdes quadraticas, a funcdo objetivo deste

problema de maximizacao € caracterizada como um problema de programacao quadratica.

Segundo Elton, Gruber, Brown e Goetzman (2004), os algoritmos de programacédo quadratica
baseiam-se em uma técnica proveniente do calculo avancado denominada “condi¢des Kuhh-

Tucker”, sendo que, quando temos X; limitado a ter um valor positivo ou nulo definimos que:

—~ <0 (15)

Que pode ser transformada para:

ﬁ.}.Ui:O (16)
dXx.
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Observando que:

Xy . do L
e se a solucdo Gtima ocorrer em um ponto em que X; > 0, entdo o 0 e U; sera igual

a Zero.

X g . dég Lo
e se asolucdo 6tima ocorrer em um ponto em que X; = 0, entdo . <0 e U; sera maior

que zero.

As quatro condicdes de Kuhh-Tucker sdo:

(17)

D) Vendas a descoberto ndo sdo permitidas e a alavancagem sobre a taxa livre de risco ndo é

permitida

Esta é a técnica para a construcdo da Fronteira Eficiente que estaremos utilizando neste

trabalho, uma vez que consideramos a hipétese de que o investimento em imoveis ndo permite

vendas a descoberto e que também ndo permitiria liquidez imediata de posi¢des, tornando a

alavancagem muito arriscada.



Eventualmente, seria possivel rodar um modelo onde fosse permitido a venda a descoberto
restrita a alguns ativos, no entanto, como pode ser verificado no capitulo relativo a
metodologia (Capitulo 3), optamos neste trabalho pela hip6tese onde as vendas a descoberto e

a alavancagem néo séo permitidas.

Sabendo que a Fronteira Eficiente € o conjunto de portfélios possiveis de serem formados
com os ativos selecionados pelo investidor e que possuem o maior retorno esperado para cada
nivel de risco definido, se especificarmos o retorno que se espera obter para o portfélio e

minimizarmos o risco total, obteremos um portfdlio na Fronteira Eficiente.

Desta forma, o problema se resumiria a:

N N N
minimizar > X707 +>.> XX 0 (18)
E S
IEal

Sujeito a:

2. i(xiRi)sz

3. X, 20 ,parai=1,...,N
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Ao se variar os resultados possiveis para o retorno do portfolio, sujeito as condicBes acima,
desde o resultado extremo da carteira de minima variancia ao resultado extremo da carteira de

maximo retorno, € possivel se delimitar toda a Fronteira Eficiente.

Segundo Elton, Gruber, Brown e Goetzman (2004), existem programas de computacdo
prontos e disponiveis para resolver problemas desta natureza, ndo sendo necessario realizar 0s

calculos manualmente.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A presente metodologia serd desenvolvida em duas etapas. A primeira trata do levantamento e
a preparacdo das bases de dados. A segunda descreve os testes estatisticos aplicados e a

metodologia utilizada para a construcdo da Fronteira Eficiente.

3.1 BASES DE DADOS

Serdo utilizadas neste trabalho trés bases de dados distintas. A primeira € uma base de dados
com a quantidade de imdveis residenciais existentes na Cidade do Rio de Janeiro, publicada
pelo IPP — Instituto Pereira Passos. A segunda é uma base de dados com a variacao dos precos
médios de imdveis residenciais e precos medios de aluguéis na cidade do Rio de Janeiro,
publicada pelo SECOVI-RJ (Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locacdo e
Administracdo de Imoveis e dos Condominios Residenciais e Comerciais do Estado do Rio de
Janeiro). A terceira é a base de dados com a variacdo de precos de acGes do IBOVESPA, do
Ouro, do Ddlar, da Caderneta de Poupanca e do indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), disponivel na Economética, sendo que todas as variagbes de rentabilidade
apresentadas nesta base de dados sdo ajustadas por ganhos de renda (juros, aluguéis etc.) ou

dividendos, bem como sdo ajustadas pela variacdo do IPCA em cada periodo.

Todos os dados foram coletados mensalmente, no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de

2005, apresentando, entdo, uma seqiiéncia de 11 anos corridos.
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3.1.1 Variacdo dos precos de imoveis e dos precos de aluguel

Para verificar a variacdo da rentabilidade do investimento em imoveis, sera utilizada a base de

dados do SECOVI-RJ publicada semanalmente no Jornal O Globo, Caderno Morar Bem.

Os valores desta série sdo calculados pela Marva Administradora de Imodveis, com
exclusividade para o SECOVI-RJ, conforme indicado por esta instituicdo. Para conhecer o
método de calculo da série, foi realizada entrevista com o responsavel pela tabulacdo dos
dados, em julho de 2004. Serdo utilizados neste trabalho, os valores médios de venda de

imdveis, calculados por bairro e por tipo de unidade.

O célculo da série considera a média aritmética de todas as ofertas de venda de imdveis (por
bairro e por tipo de unidade), com base em dados mensais, excluindo os dois maiores e 0s
dois menores valores coletados, baseando a pesquisa nos trés jornais de maior circulacdo no
més anterior (atualmente os jornais O Globo, Jornal do Brasil e O Dia). E importante ressaltar
gue os valores médios apresentados por esta base de dados foram calculados através de precos
de oferta e ndo de valores de transacGes efetivamente realizadas, desta forma se assemelham

aos precos utilizados pelo NPI Index (precos de avaliacéo).

Considerando que os precos da base do SECOVI-RJ refletem ofertas de venda reais no
mercado secundario de imdveis, onde os vendedores efetivamente desejam realizar as
transacdes ofertadas, se pode esperar que 0s precos estejam sempre convergindo para o seu
valor justo. Desta forma, os precos de oferta situados acima de seu valor justo serdo
reajustados na base de dados com o passar do tempo, enquanto que os precos de oferta

situados abaixo de seu valor justo serdo rapidamente negociados e sairdo da base de célculo.
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Portanto, ao contrario do NPI Index onde um mesmo imdvel somente sera reavaliado apos 12
meses consecutivos, no método selecionado um mesmo imdvel pode ser considerado com
diferentes valores durante o periodo de célculo, reduzindo a distor¢cdo entre precos de
avaliacdo e precos de negociacdo. A base de dados do SECOVI-RJ é referéncia em inimeros

trabalhos do setor e foi também utilizada recentemente por Medeiros (2001).

Conforme apontado por Damodaran (2002), vale ressaltar que quando avaliamos o potencial
de rentabilidade de ativos financeiros em geral, tais como ac¢des ou titulos de renda fixa, em
comparacdo ao potencial de rentabilidade dos ativos imobiliarios em geral, tais como imoveis
e terrenos, existe uma diferenca de abordagem no que se refere a duas importantes variaveis

de avaliacédo, mas que ndo foram consideradas neste trabalho.

A primeira diferenca de abordagem se refere a variavel de liquidez dos ativos. Neste caso, a
abordagem alternativa oferecida por Damodaran (2002) para tratar a eventual baixa liquidez
na alienagdo de ativos no mercado imobiliario, é a de avaliar este tipo de ativo admitindo
liquidez imediata e, entdo, aplicar ao resultado da avaliagdo um desconto de acordo com o
horizonte esperado de investimento de cada aplicador (este desconto deve ser arbitrado pelo

investidor, pressupondo a redugdo no preco da venda para aumentar a liquidez do ativo).

A segunda diferenca de abordagem se refere a natureza dos fluxos de caixa, que no caso dos
imdveis é finita. Esta caracteristica do fluxo de caixa em uma avaliagdo se manifesta no valor
atribuido ao final do periodo de estimativa e, enquanto nos ativos em geral se utiliza um valor
de continuidade, nos ativos imobiliarios deve ser utilizado um valor residual para o ativo ao

final do horizonte esperado de investimento.
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Vale ressaltar que nos imdveis 0 uso do ativo deprecia as benfeitorias (construcdes em geral)
que tende a um valor préximo de zero e, geralmente, o valor residual para o ativo no final do

periodo de avaliacdo é equivalente apenas a componente atualizada do valor do terreno.

Ainda segundo Damodaram (2002), seja em edificios residenciais ou em edificios comerciais,
sempre existira alguma taxa de desocupacdo (percentual do espaco ndo alugado em dado
instante do tempo), que deve ser considerada no fluxo de caixa potencial do ativo. Neste
trabalho, utilizamos o desconto hipotético de 30% no valor do aluguel potencial, para o

calculo do retorno total potencial do investimento nos imdveis da Cidade do Rio de Janeiro.

Este valor de 30% representa a taxa de vacancia potencial, somada a taxa de inadimpléncia
potencial, para imdveis na Cidade do Rio de Janeiro. Este valor foi arbitrado pelo autor deste
trabalho, levando em consideracdo um estudo da ABADI/FGV — Associacdo Brasileira das
Administradoras de Imdveis (http://www.abadi.com.br), de julho de 2004, que aponta o
percentual de 9,9% de iméveis ndo alugados na carteira das administradoras que participam

da associacdo e o percentual de 13,2% de inadimpléncia nos imoveis alugados pelas mesmas.

Assim sendo, o retorno mensal dos imoveis por bairro e por tipo de imével, foi calculado de
acordo com a soma do ganho de capital potencial com a evolucao do pre¢o destes ativos, mais
0 ganho de renda potencial com o aluguel dos mesmos, ambas as informag6es provenientes da

base de dados do SECOVI-RJ.

A fim de aproximar o ganho de renda potencial a realidade de mercado apresentada pela
ABADI, foi aplicado a este valor um desconto hipotético de 30%, que representaria a eventual

taxa de vacancia somada a eventual taxa de inadimpléncia potenciais, conforme se segue:
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Ri,t - '
Pia Pia
(19)
Onde:
Pite Pit1 = valor de venda do imdvel nas datas t e t-1
Ait = valor da receita com aluguel na data t

Nas tabelas a seguir, se encontra o retorno médio (ganho de capital potencial, somado a

receita potencial de aluguéis) e o desvio padrdo do investimento em imoveis na cidade,

segregado para cada um dos bairros e tipos de imdveis, no periodo de estudo.

) Tipo
Bairros

Conjugado 1Qto 2 Qto 3 Qto 4 Qto
Andarai e Grajal 2,10% 1,80% 1,54% 1,41% 1,59%
Barra e Recreio 2,31% 1,75% 1,92% 1,80% 1,50%
Botafogo e Humaita 2,30% 2,47% 1,80% 1,70% 1,70%
Centro 1,60% 1,78% 1,62% 2,03% 1,30%
Copacabana e Leme 1,78% 1,76% 1,84% 1,76% 1,60%
Flamengo e Catete 1,98% 2,49% 2,09% 2,09% 1,46%
Géavea 1,87% 2,98% 2,94% 1,74% 1,38%
Ilha do Governador 1,79% 1,86% 3,65% 1,88% 1,59%
Ipanema 2,22% 3,14% 3,63% 2,84% 2,89%
Jacarepagua 2,10% 1,84% 2,68% 1,89% 1,47%
Jardim Boténico 1,70% 2,11% 2,08% 1,96% 1,36%
Lagoa 1,65% 2,16% 2,08% 1,76% 1,44%
Leblon 2,68% 3,29% 2,25% 2,01% 1,39%
Laranjeiras e Cosme Velho 2,28% 3,11% 2,83% 2,17% 1,98%
Madureira 2,74% 2,47% 2,33% 1,98% 1,90%
Méier e Lins 2,01% 2,31% 2,48% 2,71% 2,16%
Tijuca e Rio Comprido 1,77% 1,75% 1,52% 1,41% 1,17%
Urca 1,89% 2,17% 2,12% 2,10% 1,34%

Tabela 1 — Retorno mensal médio nominal, do investimento em imdveis residenciais na Cidade do Rio de
Janeiro, por bairro e por tipo de imdvel, de janeiro de 1995 a dezembro de 2005. Fonte: Analise do autor.
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Tipo
Bairros

Conjugado 1Qto 2Qto 3Qto 4Qto
Andarai e Grajau 12,58% 8,84% 8,16% 9,18% 11,02%
Barra e Recreio 14,54% 8,11% 10,19% 9,83% 8,31%
Botafogo e Humaita 13,21% 12,82% 9,56% 7,46% 11,34%
Centro 8,21% 9,13% 8,14% 12,59% 6,74%
Copacabana e Leme 7,30% 6,21% 8,08% 8,22% 9,99%
Flamengo e Catete 10,82% 12,25% 10,79% 10,98% 8,82%
Géavea 12,89% 18,53% 17,34% 7,05% 7,78%
Ilha do Governador 10,61% 9,80% 26,68% 11,76% 11,07%
Ipanema 12,22% 19,18% 22,15% 18,63% 24,66%
Jacarepagué 10,87% 9,92% 18,52% 11,12% 9,21%
Jardim Botanico 10,35% 10,76% 9,52% 9,25% 9,05%
Lagoa 9,87% 10,21% 9,01% 8,07% 9,45%
Leblon 18,31% 17,81% 8,57% 9,07% 7,42%
Laranjeiras e Cosme Velho 14,07% 18,28% 20,27% 14,25% 14,41%
Madureira 12,48% 12,06% 11,53% 10,06% 9,76%
Méier e Lins 12,73% 14,60% 17,41% 19,89% 19,88%
Tijuca e Rio Comprido 11,18% 9,25% 8,95% 9,61% 9,13%
Urca 9,99% 9,34% 9,21% 9,51% 8,49%

Tabela 2 — Desvio padréo do retorno mensal médio nominal, do investimento em imoveis residenciais na
Cidade do Rio de Janeiro, por bairro e por tipo de imével, de janeiro de 1995 a
dezembro de 2005. Fonte: Analise do autor.

3.1.2 Construcédo do indice REVI, proxy para o mercado imobiliario

Sabendo que um imovel possui um valor unitario alto e ndo fracionavel, considerando,
também, que os diferentes imoveis terdo valorizagdes distintas de acordo com sua tipologia e
a localizacdo onde se encontra, entre outras variaveis relevantes para sua avaliacdo, nao é
possivel considerar que o investimento em um unico imoével (ou regido) represente 0 mercado

imobiliario como um todo.
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A fim de representar a variacdo de precos do mercado como um todo sera construido um
indice que possa ser utilizado como referéncia da rentabilidade média do setor, tal qual o NPI
Index nos EUA, onde hipoteticamente fosse possivel aplicar de forma passiva qualquer

unidade monetaria.

A construcdo de um indice serve para descrever o comportamento médio de um conjunto de
variacOes de precos de determinados ativos, mas, sobretudo, serve como benchmark para a

comparacao entre uma carteira de investimentos genérica e carteiras customizadas especificas.

Bailey, Richards e Tierney (apud. Reilly, 1994) ao considerarem que grandes investidores,
como fundos de pensédo ou mesmo grandes corporagdes, contratam diferentes administradores
de recursos, com diferentes estilos de gestdo, para administrar seus recursos, afirmam que ndo
seria razodvel comparar a performance de suas carteiras especificas de acordo com um

benchmark Unico.

Na busca por indicadores customizados que possam refletir o estilo especifico de
administracdo dos diferentes administradores, estes autores indicam 6 caracteristicas
principais que devem ser atendidas, de forma que o benchmark seja Gtil como medida de
comparagao de performances:
e N&o ambiguo (unambiguous): Os nomes e 0s pesos dos ativos participantes do
benchmark séo claramente definidos.
e Investivel (investable): Possibilidade do investimento de acordo com o benchmark ou,
ainda, possibilidade do gerenciamento ativo de posigdes.
e Mensuravel (measurable): Possibilidade do célculo do retorno do benchmark com
uma freqliéncia razoavel.

e Apropriado (appropriate): Consistente com o estilo de investimento do administrador.

45



e Justificavel (reflective of current investment opinions): Reflita a opinido do
administrador sobre o Mercado.
e Pré-definido (specified in advance): Construido e com histérico tabulado, antes do

periodo de avaliacao.

Desta forma, o indice construido neste trabalho buscou atender as 3 primeiras caracteristicas
indicadas por Bailey, Richards and Tierney (apud. Reilly, 1994), sendo chamado, entdo, de
REVI (Real Estate Value Index). Este indice atende a caracteristica da ndo ambiglidade, ao
tornar equivalentes todos os imdveis de um mesmo bairro e com a mesma tipologia
(conjugado, 1 quarto, 2 quartos etc.), deixando claramente definidos os ativos e seus pesos na
composicao do indice. Atende a caracteristica da possibilidade de investimento, uma vez que
pode ser replicado permitindo a administracdo passiva do portfélio, como também permite o
investimento em posi¢Oes distintas ao indice para aqueles que desejarem uma administracdo
ativa de portfolio. Por fim, atende a caracteristica de mensurabilidade, permitindo o calculo

mensal de seu retorno.

Para a construcdo do indice REVI, é considerada a variacdo da rentabilidade dos ativos
calculada com base nos dados do SECOVI-RJ, ponderada pelo valor total de mercado dos
imdveis residenciais disponiveis na Cidade do Rio de Janeiro. Sendo que o valor total de
mercado dos imoveis é calculado com base na informacdo da quantidade existente, por bairro
e por tipo, fornecida pelo IPP (Instituto Municipal de Urbanismo Pereira Passos, Secretaria
Municipal de Urbanismo — Prefeitura do Rio de Janeiro), multiplicada pelo preco médio dos

mesmos, fornecido pelo SECOVI-RJ.

A seguir pode ser encontrado um exemplo do valor total dos imdveis, calculado segundo o

método exposto, para o ano de 2000.
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Faixa de area construida
Bairros TOTAL
0a50m’ 51 a 100m? 101a150m° | acima de 150m?

Andarai e Grajai 114.991 939.635 330.733 97.489 1.482.849
Barra e Recreio 185.680 3.007.674 2.112.607 3.927.869 9.233.830
Botafogo e Humaita 443.423 3174707 862.710 466.867 4.947.708
Centro 479.866 356.216 33913 22.039 892.035
Copacabana e Leme 1.632.182 4.222.900 3.089.594 2.353.805 11.298.481
Flamengo e Catete 754,573 2.023.051 939.706 1.050.022 4767352
Gavea 49.629 467.427 434.337 206.303 1.157.695
Ilha do Governador 128.774 1.080.551 422.719 377.300 2.009.344
Ipanema 238.925 1.610.490 1.659.950 1.819.033 5.328.398
Jacarepagua 48.107 44.654 4.869 4.101 101.732
Jardim Boténico 52.713 664.744 350.730 196.212 1.264.399
Lagoa 5.183 594.612 870.799 877.540 2.348.133
Leblon 184.378 1.948.993 1.432.969 1.604.853 5.171.192
Laranjeiras e Cosme Velho 129.787 1.412.139 964.609 493.558 3.000.093
Madureira 252.263 621.146 74,048 56.444 1.003.902
Méier e Lins 107.539 1.054.469 125.201 40.837 1.328.045
Tijuca e Rio Comprido 370.058 3.623.701 1.685.109 749.356 6.428.224
Urca 26.539 144.795 74652 108.707 354.693
TOTAL 5.204.610 26.991.904 15.469.254 14.452.335 62.118.103

Tabela 3 - Valor de mercado consolidado dos imdveis residenciais na Cidade do Rio de Janeiro,
por bairros e por faixa de area construida, no ano de 2000, em milhares de reais.
Fonte: Analise do autor, baseada nos dados disponibilizados pelo SECOVI-RJ e pelo IPP.

Vale observar que os dados dos imoveis fornecidos pelo IPP e os dados fornecidos pelo
SECOVI-RJ estdo separados de forma distinta, enquanto o IPP separa os imdveis por faixa de
area construida (0 a 50m?, 51 a 100m? 101 a 150m?, acima de 151m?) o SECOVI-RJ os
separa por tipologia — quantidade de comodos (conjugado, 1 quarto, 2 quartos, 3 quartos e 4
guartos, sendo os imoveis acima de 4 quartos descartados da amostra). Para permitir o
cruzamento destes dados, a premissa utilizada foi a de considerar que os imdveis classificados
como conjugado e como 1 quarto estivessem contidos na primeira faixa de area do IPP (0 a

50m?); os iméveis de 2 quartos na segunda faixa de &rea do IPP (51 a 100m?); os iméveis de 3
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quartos na terceira faixa de area do IPP (101 a 150m?); e os iméveis de 4 quartos na quarta

faixa de area do IPP (acima de 151m?).

Portanto, para o céalculo do valor de mercado da primeira faixa de area do IPP, a cada bairro a
quantidade de imoveis nesta faixa de area foi multiplicada pela média aritmética do valor do
imovel conjugado e do imdvel de 1 quarto, em dezembro do ano anterior. Para o calculo do
valor de mercado da segunda faixa de &rea do IPP, a cada bairro a quantidade de imdveis
nesta faixa de area foi multiplicada pelo valor do imoével de 2 quartos, em dezembro do ano
anterior, assim sucessivamente. Nos anos onde ndo foram atualizadas as quantidades de

imoveis pelo IPP, foram mantidos os dados de quantidade do ano anterior.

A construcdo do REVI representa, entdo, um ativo hipotético do mercado imobiliério,
constituido de uma carteira bastante diversificada de imdveis residenciais, ponderada pelo
valor de mercado dos ativos em cada bairro e em cada tipologia. Este ativo €, entdo,

recalculado a cada intervalo de 12 meses.

Desta forma, para o calculo do indice REVI, ajustamos a formula do retorno dos ativos (19),

somando de forma ponderada os retornos dos diferentes tipos de imdveis, conforme se segue:

Reevi = i[( :i:l + (Ai’tpt_?J)J—l}x ;i’t (20)

i=1 tot,t

Onde:

<
I

valor de mercado dos imoveis do tipo i na data t

Xtot t valor de mercado total dos imoveis na data t

48



Quanto a metodologia utilizada para o célculo do indice REVI, vale ressaltar que embora este
indice esteja sendo ponderado pelo valor de mercado de cada tipo de imével em cada um dos
bairros e tipo de imdvel da base de dados, a mesma possui uma diferenca conceitual
importante quando comparada a metodologia utilizada para o calculo de outros indicadores
médios de comportamento de mercado, que consideram o nimero de transacGes realizadas em

sua metodologia de ponderacéo.

Tomemos como exemplo a metodologia de calculo do mais conhecido indice de variacdo de
precos de acBes no mercado brasileiro, o indice IBOVESPA. A carteira tedrica deste indice é
composta pelas a¢bes cujos indices de negociabilidade, IN, somados representarem 80% do
valor acumulado de todos os indices individuais, sendo que a participacdo de cada ativo na
carteira tem relagéo direta com a representatividade deste ativo no mercado, em termos de

namero de negdcios e de volume financeiro negociado, conforme:

IN = WI X v' ( 21 )
Onde:
n; = numero de negdcios do ativo i no mercado a vista
N = numero total de negdcios no mercado a vista
Vi = volume financeiro do ativo i negociado no
mercado a vista
\Y = volume financeiro total negociado no mercado a vista
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A partir do calculo do indice de negociabilidade de cada ativo, é possivel calcular a soma dos
indices de todos os ativos e de se extrair 0 peso de cada ativo no somatorio total,

determinando a quantidade de cada ativo no indice IBOVESPA.

E importante destacar que o indice IBOVESPA considera uma quantidade pequena de ativos
em sua carteira tedrica, mesmo sabendo que os mesmos representaram 80% do volume
transacionado na BOVESPA, ou seja, a prévia da carteira tedrica deste indice a vigorar a
partir de 02 de janeiro de 2006 contém apenas 57 ativos de um total de mais de 822 ativos
(www.bovespa.com.br) negociados no mercado (sendo mais de 35% do indice concentrados

em apenas 5 ativos).

Tomemos agora como exemplo a metodologia de calculo de outro importante indice de
variagdo de precgos de ativos no mercado brasileiro, o indice IBrX. A carteira tedrica deste
indice é composta por 100 acGes selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA,
segundo o numero de negdcios e o volume financeiro negociado, sendo ponderadas na
carteira do indice pelo seu respectivo nimero de agdes disponiveis a negocia¢do no mercado.
Portanto, a linha de corte que define quais ativos participardo do indice é determinada por
uma ordem decrescente de liquidez, sendo os pesos de cada ativo para fins de ponderacdo do
retorno do indice determinados pela representatividade do valor de mercado de cada ativo,
entre os 100 ativos selecionados. Vale ressaltar que para o calculo do valor de mercado, sdo
consideradas apenas as a¢des disponiveis para a negociagdo, ou seja, sdo excluidas do calculo

as acOes de propriedade do controlador da empresa.

Outros detalhes quanto a reponderacgdes e ajustes por proventos do indice IBOVESPA ou do
indice IBrX, podem ser encontrados na Homepage da BOVESPA

(http://www.bovespa.com.br/Principal.asp, acesso em novembro de 2005).
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Desta forma, a carteira tedrica do indice REVI possui ponderacdo por valor de mercado
similar a do indice IBX, mas ndo considera a liquidez dos ativos em seu calculo. Portanto, ao
contrério dos indices descritos acima, este indice independe do numero de transacGes

realizadas com os ativos.

Ainda, a carteira tedrica do indice REVI considera a totalidade dos imoveis residenciais
disponiveis na Cidade do Rio de Janeiro, ao contrério dos indices descritos acima, que

definem um grupo de ativos determinado para compor a sua carteira teérica.

3.2 TESTES ESTATISTICOS E CONSTRUCAO DA FRONTEIRA EFICIENTE

Nesta parte do trabalho estdo descritos os testes estatisticos selecionados para verificar a
coeréncia final dos resultados. Basicamente, serdo realizados testes de normalidade na série
calculada para o indice REVI, tanto com base nos retornos mensais quanto nos retornos
anuais, uma vez que este € um dos pressupostos para a aplicacdo da Moderna Teoria de
Portfélio — MPT; um teste de auto-correlagcdo sobre os retornos mensais deste mesmo indice,
para comparar com os resultados e conclusdes obtidos por Maurer, Reiner e Sebastian (2004);
e, por fim, um teste estatistico de comparacdo do indice de Sharpe calculado para o portfélio

sem a inclusdo do ativo REVI vis-a-vis o portfolio com a inclusdo do indice REVI.

3.2.1 Teste de normalidade

A normalidade da série calculada para o indice REVI é uma variavel importante para a

aplicacdo da MPT, conforme citado pelos autores de trabalho recentemente publicado:
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“ The question if Real Estate returns are normally distributed is
important for application of modern portfolio theory to Real Estate
investments. For example, the classical mean-variance portfolio
analysis of Markowitz requires (inter alii) normal distributed returns
to be consistent to rational decision making within

the expected utility theory framework.

Maurer, Reiner e Sebastian (2004, p. 62)

A metodologia selecionada para o teste de normalidade é a do teste de Jarque-Bera, JB,
conforme apresentado por Gujarati (1995), que é um teste assintético para grandes amostras

de facil implementac&o:

A* (C-3)?
JB=n|—+—"
[ 6 24 (22)
Onde:
n = tamanho da amostra
A = assimetria
C = curtose
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Uma vez que, em uma distribuicdo normal, o valor da assimetria € zero e o da curtose € 3, A
representa em (24) variagOes para a assimetria esperada em uma distribui¢cdo normal e (C — 3)

representa em (24) variagOes para a curtose esperada em uma distribuicdo normal.

Sob a hipétese nula H:0 de que os residuos se distribuem normalmente, Jarque e Bera
mostraram que assintoticamente a estatistica JB segue a distribuicdo qui-quadrado com dois
graus de liberdade. Assim, se o valor p da estatistica qui-quadrado calculada em uma
aplicacdo for suficientemente baixo, rejeita-se a hipGtese de que os residuos seguem uma
distribuicdo normal. Porém, se o valor do p value for superior ao nivel de significancia

adotado, ndo ha como rejeitar a hipétese de normalidade.

3.2.2 Teste de auto-correlagéo

Maurer, Reiner e Sebastian (2004), ao compararem 0 mercado de imodveis alemao ao mercado
americano, observaram que o0s retornos quadrimestrais das séries utilizadas ndo apresentavam
distribuicdo normal. No entanto, os retornos calculados para estes mesmos indices com base

anual ndo rejeitavam a hipotese de normalidade.

Segundo os autores, esta distor¢cdo acontecia uma vez que estavam sendo utilizadas no estudo
séries de retornos calculadas com base em valores de avaliacdo (appraisal-based Real Estate
returns) ao contrario de valores baseados em negociagdes efetivas, desta forma estas séries
estavam sujeitas a distor¢@es induzidas pelo processo sazonal de avaliagdo. Ainda, os autores
destacaram que a utilizacdo de séries de retornos anuais reduz significativamente este tipo de

problema.
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O teste estatistico selecionado para testar a auto-correlacdo nos retornos mensais do indice
REVI foi o teste de Durbin-Watson, conforme apresentado por Gujarati (1995), utilizado para

testar auto-correlacdes de primeira ordem nos residuos de uma regressao.

Este teste compara os residuos, e, do periodo t com os residuos do periodo t-1 e desenvolve

uma estatistica que mede a significancia da correlagdo entre estes periodos sucessivos, onde:

N

Z (et - et—l) ( 23 )
DW =42

N

ACH!

t=1

A estatistica DW € utilizada para testar a presenca de correlacdo positiva ou de correlacéo
negativa nos residuos, possuindo um intervalo de resultado entre 0 e 4. Sob a hip6tese nula
H:0 de que os residuos ndo sdo significativamente correlacionados, existe um intervalo de
aceitacdo ou rejeicdo da hipdtese que varia de acordo com o tamanho da amostra ou de acordo

com a quantidade de variaveis independentes na regressao.

3.2.3 Construcdo da Fronteira Eficiente

A metodologia selecionada para a construcdo da Fronteira Eficiente é a apresentada por Elton,
Gruber, Brown e Goetzmann (2004), considerando que as vendas a descoberto ndo sdo
permitidas e a alavancagem sobre a taxa livre de risco ndo é permitida, além do que o modelo

também ndo considera nenhuma restricdo de alocacdo maxima em nenhum dos ativos.
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Esta metodologia foi a utilizada por Mueller e Mueller (2003), que encontraram resultados

positivos ao incluirem ativos imobiliarios em sua analise da Fronteira Eficiente.

Vale ressaltar que o retorno médio da caderneta de poupanca no periodo do estudo, seré a taxa

utilizada como proxy da taxa de retorno livre de risco.

Esta técnica se encontra detalhada no Capitulo 2 — Referencial Teorico, Se¢éo 2.1 — Retorno e
risco de investimentos, construcdo de portfélios e a Fronteira Eficiente, no item Técnicas de

construcdo da Fronteira Eficiente, onde o problema se resume a:

N N N

minimizar > X707 +>.> XX 0
i-1 i-1 -1
j#i

Sujeito a:

2. i(xiRi)sz

3. X, 20 ,parai=1,...,N

Vale destacar a observacdo de Mueller e Mueller (2003), onde a maioria dos estudos sobre a
alocacdo de investimentos em Real Estate considera uma pequena parcela de aplicacdo nesta

classe de ativos, se baseando em argumentos relacionados a liquidez ou ao tamanho do

55



mercado, embora o percentual de alocacdo encontrado no modelo destes autores sugira

alocagOes 6timas superiores a 50%.

Sob 0s mesmos argumentos quanto a liquidez e ao tamanho do mercado, a Ibbotson
Associates (2004) limita seu estudo a alocac6es de 10% e de 20% em Real Estate, refor¢ando
que normalmente grandes investidores institucionais reduzem a alocacdo em ativos

imobiliarios a um valor inferior a alocagdo 6tima sugerida pelo modelo.

Tal qual Mueller e Mueller (2003), o modelo utilizado neste trabalho ndo considera nenhuma
restricdo de alocacdo méxima em nenhum dos ativos e, portanto, apontara a alocacéo ideal no

indice REVI para o Portfélio Eficiente.

3.24 Teste do indice de Sharpe

A partir da década de 1950, quando Markowitz introduziu o conceito de risco a analise de
investimentos dando inicio a Moderna Teoria dos Portfolios, foram desenvolvidos diferentes
indices de avaliacdo de carteiras que buscam avaliar a performance da mesma de acordo com

sua relacdo de risco e retorno.

Dentre os indices de performance amplamente utilizados, Varga (1998) destaca o indice de
Sharpe, IS, que mede o excesso de retorno de uma carteira em relacdo ao risco total desta
carteira, o Information Ratio, o indice de Treynor, que mede 0 excesso de retorno de uma

carteira em relacao ao risco sistematico (risco Beta) desta carteira, o indice M2, entre outros.
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Para verificar se a carteira que contém o indice REVI em sua constituicdo possui melhor
relagdo risco/retorno do que a carteira que ndo contém o indice REVI em sua constituigao,
sera calculado o indice de Sharpe apresentado por Varga (1998), para ambas as carteiras,

conforme se segue:

R, —R; (24)

Em seguida sera aplicado o teste de comparacdo entre indices de Sharpe, apresentado por
Ferraz e Té&ciro (2000). Segundo estes autores, para verificar a existéncia de diferencas

significativas entre os indices de Sharpe de duas carteiras j e n, deve-se aplicar o seguinte

teste de hipotese:

H,: 1S, = 1S,
H, :1S, # 1S,

Sabendo que este pode ser estendido para:

(25)

Ou simplificadamente:

Hy,=R,0,-R,0; =0
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Chamando-se a diferenca transformada do indice de Sharpe e o seu correspondente valor

amostral, respectivamente, como:

h,, =R;o, —-R,0;
(26)

~

h, =R,S,—R,S,

Segundo Jobson e Korkie (apud Ferraz e Téciro, 2000), a distribuicdo assimptdtica da

diferenca transformada do indice de Sharpe é normal, com média e variancias dadas por:

1 1 (27)
Elh, |r|IRo,.-Ro. |[1-—+
[Jn] [ J=n n J( 4T 32T2j
R?6?2 R?¢? R.R
Var[hjn]zl 2070, —20,0,0, +———+———FL——21 1 (ajzn—ajzaf)
T 2 2 20,0,

Assim, para comparar as duas carteiras, deve ser utilizada a estatistica Z, onde:

__ el

;}var|hjn | (28)

Desta forma, se Z for menor do que 1,96 ndo sera rejeitada a hipotese nula e se Z for maior do

que 1,96 aceita-se a hipotese alternativa e rejeita-se Ho.
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4 RESULTADOS
4.1 CONSTRUCAO DA FRONTEIRA EFICIENTE E ANALISE GERAL

O resultado deste trabalho indica que o Portfélio Eficiente contendo o indice REVI melhora a
relacdo entre o risco e o retorno da carteira de investimentos, fazendo com que o investimento
em imdveis seja uma estratégia complementar no portfélio de grandes investidores, que

podem aplicar recursos neste mercado de forma diversificada.

411 Construcédo da Fronteira Eficiente

Conforme definido na secdo de metodologia (Capitulo 3), a metodologia selecionada para a
construcdo da Fronteira Eficiente é a apresentada por Elton, Gruber, Brown e Goetzmann
(2004), considerando que as vendas a descoberto ndo sdo permitidas e a alavancagem sobre a

taxa livre de risco ndo é permitida.

Uma vez que foi comprovada a existéncia da auto-correlacao serial nos dados da série mensal
do indice REVI, mas ndo foi encontrada auto-correlacdo serial nos dados da série anual, 0

trabalho pode ser desenvolvido com base em resultados anuais.
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Desta forma, a base de dados para a construcdo da Fronteira Eficiente, considerando apenas

dados anuais para os ativos selecionados, ficou delimitada conforme apresentado na tabela

abaixo:

RENTABILIDADE DOS ATIVOS SELECIONADOS
ANO
CDI Ibovespa Ouro Délar Poupanga REVI
1 25,04% -19,34% -5,91% -6,09% 14,68% -6,01%
2 16,01% 49,46% -6,60% -2,45% 6,19% 13,43%
3 18,41% 37,64% -18,80% 2,07% 11,05% 27,50%
4 26,47% -34,55% 1,94% 6,50% 13,28% 16,31%
5 14,86% 131,26% 40,19% 35,86% 3,50% 35,02%
6 10,70% -15,75% -0,02% 3,14% 2,21% 14,40%
7 8,93% -17,36% 12,18% 10,21% 0,89% 19,29%
8 5,85% -26,25% 60,78% 35,32% -2,90% 25,81%
9 12,76% 80,55% -9,21% -25,19% 1,68% 13,85%
10 7,97% 9,49% -9,71% -14,62% 0,46% 1,27%
11 12,89% 21,15% -1,34% -17,08% 3,60% 10,80%
MEDIA 14,54% 19,66% 5,77% 2,52% 4,97% 15,61%
DesvPad 6,33% 49,24% 22,78% 18,60% 5,42% 11,05%

Tabela 4 — Retorno anual real dos ativos selecionados para o trabalho, ajustados pelo IPCA.

Fonte: Anélise do autor.

Conforme apresentado na secdo de Técnicas para a Construcdo da Fronteira Eficiente, além

do retorno médio do ativo e do desvio padréo destes retornos, determinar a correlacdo entre os

retornos dos diferentes ativos é fundamental para a definicdo dos portfélios que se encontram

na Fronteira Eficiente. Segue, abaixo, a matriz de correlaces entre os ativos selecionados

para o trabalho, no periodo do estudo:
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MATRIZ DE CORRELAGOES
ATIVO CDI Ibovespa Ouro Délar REVI
CDI 1,00
Ibovespa -0,06 1,00
Ouro -0,39 0,03 1,00
Délar -0,14 0,03 0,85 1,00
REVI -0,22 0,43 0,55 0,70 1,00

Tabela 5 — Correlacéo entre os retornos dos ativos selecionados.
Fonte: Andlise do autor.

E interessante observar que, a existéncia de correlagdo negativa entre o retorno do indice
REVI e o retorno do CDI ndo difere da situacdo encontrada em outros mercados. Maurer,
Reiner e Sebastian (2004), encontraram correlagdo negativa entre o retorno do mercado
imobiliario e o mercado de renda fixa (bonds), tanto na Alemanha, quanto na Inglaterra e nos

Estados Unidos.

Lee e Stevenson (2005), indicam que os REITs também possuem baixas correla¢gbes com o
mercado de renda fixa, além de um desvio padrdo dos retornos inferior ao dos titulos publicos
americanos com prazo maior do que 10 anos. Porém, estes autores apontam que o retorno dos
REITs é muito superior aos dos titulos publicos em geral, sendo, portanto, um ativo capaz de

substituir estes titulos na Fronteira Eficiente.

A fim de comparar os resultados encontrados, foram construidas as Fronteiras Eficientes sem
a inclusdo do indice REVI e com a inclusdo do indice REVI em sua constituicdo, tomando
como premissa que as vendas a descoberto e a alavancagem sobre a taxa livre de risco néo

seriam permitidas, conforme apresentado abaixo:
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Fronteira Eficiente

20,00%

. 19,00% - Fronteira IBOVESPA
3 COM
g 18,00% + Portfolio imoveis
S 1700% { Otimo
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2 16,00% - \ Fronteira
< SEM
©
= REVI L,
= 15,00% - iméveis
< [
S 14,00% - CDI
4
13,00% -
12,00% ‘ : : : ‘
2,00% 12,00% 22,00% 32,00% 42,00% 52,00%

Desvio Padréo dos retornos anuais

Figura 10 — Variacao entre a curva da Fronteira Eficiente
sem a inclusdo do indice REVI e a curva contendo o indice REVI,
com restricdo a vendas alavancadas.

Fonte: Andlise do autor.

No grafico acima, pode ser observado como a inclusdo do indice REVI potencializa a
Fronteira Eficiente, ou seja, a curva construida contendo este indice estd deslocada para a

esquerda e para cima, em relacdo a curva onde ndo ha a inclusdo do mesmo indice.

Portanto, este grafico confirma a hipotese de que ha a melhoria da relagdo entre o risco e o

retorno nos portfolios que contém o investimento em imaoveis.

Através da analise do indice de Sharpe, é possivel observar que o Portfélio Otimo contendo o
indice REVI tem uma melhor relagéo entre risco e retorno, do que cada um dos outros ativos
individualmente. Na tabela abaixo, estdo representados os indices de Sharpe calculados
individualmente para cada um dos ativos que foram selecionados para este trabalho, em

comparacéo com o indice do Portfélio Otimo.
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E importante observar que o ativo utilizado como renda fixa neste trabalho foi a Caderneta de
Poupanca, que apresentou no periodo de estudo um retorno médio de 4,97%, com um desvio

padréo de 5,42%.

e | g | e
CDI 14,54% 6,33% 1,51
Ibovespa 19,66% 49,24% 0,30
Ouro 5,77% 22,78% 0,04
Délar 2,52% 18,60% -0,13
REVI 15,61% 11,05% 0,96
Pe sem REVI 13,79% 5,43% 1,62
Pe com REVI 14,86% 5,16% 1,92

Tabela 6 — Retorno médio, desvio padrao dos retornos e indice de Sharpe dos ativos analisados,
no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2005.
Fonte: Andlise do autor.

Para o periodo estudado por Mueller e Mueller (2003), os autores indicam que o Portfélio
Eficiente calculado segundo a técnica apresentada por Markowitz, sem a inclusdo de ativos
imobiliarios, serd constituido basicamente de ativos de renda fixa. O resultado deste estudo
estd em linha com o resultado encontrado por estes autores, uma vez que o Protfélio Eficiente,

sem a inclusdo de ativos imobiliarios, foi constituido de 88% de CDI.

Porém, vale destacar que o Portfélio Eficiente, quando calculado com a inclusdo do indice
REVI, é constituido de apenas dois ativos, tendo uma alocacdo em CDI menor do que a
alocacdo deste ativo no portfélio sem imdveis. Este resultado pode ser observado na tabela

abaixo:
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ATIVO sPec::gllzl\c/)I czcl)':flgllz_l\c;l
CDI 88% 70%
Ibovespa 2%
Ouro 10%
Délar
REVI NA 30%

Tabela 7 — Composicéo de ativos no Portfélio Otimo, com e sem a inclusdo de imoveis.
Fonte: Analise do autor.

Este resultado também esta compativel com o estudo de Mueller e Mueller (2003), que indica
um percentual de alocacéo significativo para os ativos imobiliarios no Portfolio Eficiente. Em
alguns casos, quando os modelos matematicos ndo consideravam nenhuma restricdo para o
limite de alocacdo nesta classe de ativos, a alocacdo 6tima indicada chegava a alcancar

percentuais superiores a 50%.

Neste sentido, é interessante observar o percentual de alocacdo em cada ativo sugerido pelo
modelo utilizado neste estudo, para os portfolios da Fronteira Eficiente. A medida que se
aumenta o retorno esperado para o portfolio, 0 modelo reduz a alocacdo de recursos em CDI,
0 qual é substituido pela alocacdo no indice REVI. Este indice chega, entdo, a alcancar uma

alocacdo maior do que 70% no portfélio, até que seja dominado pelo Ibovespa.
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Figura 11 — Composicao de ativos nos portfélios da Fronteira Eficiente.
Fonte: Andlise do autor.

COMPOSICAO DE

ATIVOS P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10
Délar - - - - - - - - - -
Ouro 7,1% - - - - - - - - -

Ibovespa - - 6,5% 15,5% 24,5% 39,3% 54,5% 69,6% 84,9% 100,0%

CDI 73,4% 69,9% 48,8% 24,9% 1,0% - - - - -
REVI 19,5% 30,1% 44,6% 59,6% 74,6% 60,7% 45,5% 30,4% 15,1% -

Tabela 8 — Composicao de ativos nos portfélios da Fronteira Eficiente.
Fonte: Andlise do autor.
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Este resultado se aproxima dos estudos de Lee e Stevenson (2005), ao observarem que a

alocacdo em REITs pode substituir a alocagdo no mercado de renda fixa. Estes autores citam:

*“(...) This suggests that REITs are much more of a substitute for low
risk low return investments such as fixed interest securities,

than stocks. “

Lee e Stevenson (2005, p. 63)

E verdade que os REITs possuem caracteristicas mais proximas a fundos de investimento
imobiliario do que ao investimento direto em imoveis, contudo, Lee e Stevenson (2005)
destacam que em um horizonte de investimento de longo prazo, a relacdo entre os REITs e

seus ativos se aproxima consideravelmente.

Outros resultados encontrados neste trabalho, bem como os testes estatisticos utilizados para

sua validagdo, se encontram detalhados em seguida.

4.2 TESTES ESTATISTICOS

Conforme apresentado na se¢do de metodologia (Capitulo 3), este estudo considera a criacdo
de um indice que representa 0 investimento em uma carteira diversificada de imoveis na
Cidade do Rio de Janeiro, desta forma, os testes estatisticos sobre a hipotese do investimento

em imAveis, estdo baseados nesta série de dados, conforme se segue.
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421 Teste de normalidade

Conforme definido no Capitulo 3, a metodologia selecionada para testar a normalidade da
série contendo os retornos mensais e na série contendo os retornos anuais do indice REVI, foi

o teste de Jarque Bera, conforme apresentado por Gujarati (1995).

Vale ressaltar que, conforme apresentado por Maurer, Reiner e Sebastian (2004), a
normalidade de uma série com o retorno de ativos imobiliarios pode ser rejeitada para séries
de dados mensais, mas ser aceita para uma série de dados anuais do mesmo ativo. Os autores
destacam que esta mudanca na inferéncia da normalidade da série se deve ao método utilizado

para o célculo do retorno dos ativos imobiliarios.

Quando testamos a normalidade da série de retornos mensais do indice REVI, encontramos
um valor de p < 0,0001, muito inferior ao nivel de significancia de 0,05, ndo sendo possivel
aceitar a hipotese nula de que a série segue uma distribuicdo normal. Quando testamos a
normalidade da série de retornos anuais do indice REVI, encontramos um valor de p = 0,836,
muito superior ao nivel de significancia de 0,05, sendo aceita a hipotese nula de que a série
segue uma distribuicdo normal. Este resultado esta em linha com o resultado encontrado por

Maurer, Reiner e Sebastian (2004).

4.2.2 Teste de auto-correlagédo

Conforme definido no Capitulo 3, a metodologia selecionada para testar a auto-correlacéo de
primeira ordem nos retornos mensais do indice REV1 foi o teste de Durbin-Watson, conforme

apresentado por Gujarati (1995).
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Desta forma, ao aplicar a férmula da estatistica de teste de Durbin-Watson em ambas as séries
do indice REVI, mensal e anual, sob a hipdtese nula de que os residuos da regressao ndo sao
significativamente correlacionados, € possivel verificar a presenca de auto-correlacdo positiva

para os dados mensais, mas ndo para os dados anuais.

Na tabela abaixo, se encontram as regides de aceitacdo ou rejeicdo para a hipotese de que os
residuos ndo séo correlacionados, bem como os valores calculados de DW segundo a férmula

apresentada em (25).

Regifes para aceitacdo ou rejei¢cdo da hipdtese nula

zero a d diad, d, a (4-d,) (4-d,) a (4-d) (4-d)a4d

n ndo aceitar e . . ndo aceitar e
= - L aceitar a hipétese L - )
correlagdo positiva| nem rejeitar a nula nem rejeitar a  [correlacéo negatival

hipétese nula hipétese nula

dados anuais zeroal,5 15a1,59 159a241 241a25 25a4

n<50 172
zero a 1,65 1,65a1,69 1,69a2,31 2,31a2,35 235a4

dados mensais
n>100

0,20

Tabela 9 — Estatistica de Durbin-Watson aplicada a série do indice REVI,
considerando dados de retornos mensais e de retornos anuais.
Fonte: Gujarati (1995) e analise do autor.

Assim sendo, os resultados encontrados estdo compativeis com o estudo de Maurer, Reiner e
Sebastian (2004). Estes autores encontraram correlacdo positiva no retorno trimestral dos
indices de valorizacdo imobilidria relativos ao mercado alemdo e ao mercado inglés,
calculados com base em precos de avaliagio de imdveis, correlacdo esta que ¢é

significativamente reduzida ou eliminada ao se utilizar retornos anuais.
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4.2.3 Teste do indice de Sharpe

Conforme definido no Capitulo 3, a metodologia selecionada para verificar estatisticamente a
existéncia de diferencas significativas entre os indices de Sharpe do portfélio com e sem

imdveis, foi a utilizada por Ferraz e Taciro (2000).

Para a aplicacdo desta metodologia, foram calculados os Portfélios Eficientes com e sem
imdveis e, em seguida, seus retornos anuais. Os valores calculados para cada portfolio,

apresentam retorno esperado e desvio padrdo proprios, conforme se segue:

ANO Pe com REVI Pe sem REVI

1 15,69% 20,92%

2 15,24% 14,58%

3 21,14% 15,19%

4 23,41% 22,59%

5 20,93% 20,15%

6 11,82% 9,01%

7 12,05% 8,62%

8 11,86% 10,51%

9 13,09% 12,21%
10 5,95% 6,26%
11 12,26% 11,68%
MEDIA 14,86% 13,79%
DesvPad 4,92% 5,18%

Tabela 10 — Retorno anual dos Portfélios Otimos, com e sem a inclusdo do indice REVI.
Fonte: Analise do autor.

Para verificar a existéncia de igualdade entre os retornos das duas carteiras, foi utilizada a
estatistica Z, aplicando as formulas apresentadas em (29) e (30). Caso o valor calculado seja

maior do que 1,96, a hipotese de igualdade entre os indices de Sharpe das carteiras é rejeitada,
69



caso contrario, se pode dizer que estatisticamente ndo hd vantagem entre uma ou outra

carteira.

Como o valor calculado para Z foi de 2,12, ou seja, positivo e maior do que 1,96, ficou

confirmada a vantagem da manutencao da carteira contendo o indice REVI.

43 LIMITACOES
4.3.1 Base de dados e a construcdo do indice REVI

Este estudo considera algumas hipdteses simplificadoras ao descrever a rentabilidade do
mercado imobiliario, sendo assim, a metodologia para a constru¢do do indice REVI esta
sujeita a algumas limitagdes, tanto na origem dos dados utilizados em seu célculo, quanto na

qualidade destes dados.

Inicialmente, é importante observar uma limitacdo geografica uma vez que este trabalho foi
restrito a analise do retorno dos imoveis na Cidade do Rio de Janeiro, sendo seus resultados
circunscritos e limitados a esta regido. E possivel que a analise do retorno dos imdveis em
outras capitais do pais traga resultados equivalentes, no entanto, nao € possivel considerar que
o0 indice REVI possa ser tomado como um indice geral que represente todo o mercado

imobiliario no Brasil.

Ainda quando a origem dos dados vale observar que a informacédo relativa a quantidade de
imoveis por tipologia e bairro na Cidade do Rio de Janeiro, que deveria ter periodicidade
bianual, ndo foi divulgada pelo IPP nos ultimos quatro anos. Como a cidade vem crescendo
rapidamente na direcdo da Zona Oeste (Barra da Tijuca, Vargem Grande, Jacarepagua etc.),

com um provavel aumento no percentual de imdveis desta regido, sobre o total de iméveis da
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cidade, a falta de atualizacao destes dados pode gerar alguma distor¢cdo na serie calculada para

o indice REVI.

Por outro lado, quando se utiliza a base de dados do SECOVI como referéncia para descrever
a valorizacdo dos imdveis de uma determinada tipologia, esta valorizacdo pode apresentar
distorgdes significativas, dependendo da magnitude das variacbes de precos dentro de um

mesmo bairro.

Tomemos como exemplo o bairro de Ipanema e a tipologia de quatro quartos. Ao longo do
periodo de avaliacdo, existirdo ofertas deste tipo de imovel localizados na Avenida Vieira
Souto - AVS (em frente a praia), mas também na Rua Prudente de Moraes - RPM (préximo a
favela do Cantagalo). Dado que as ofertas na AVS sdo raras e que as ofertas na RPM possuem
precos mais baixos e, muito provavelmente, menor liquidez, o valor do preco de venda médio

do bairro estara sendo forgado para baixo.

Uma Unica oferta de imével na AVS em um dado més fara com que o prego médio desta
tipologia e bairro apresente uma variacdo alta, ocasionando o aumento da volatilidade para
esta tipologia e bairro. Esta € uma das hipGteses para explicar as altas volatilidades na
rentabilidade, que foram encontradas em bairros com imdveis muito heterogéneos.
Objetivamente, pode ser observada a volatilidade da rentabilidade na tipologia de quatro
quartos, no bairro de Ipanema, conforme apresentado na Tabela 2 (Desvio padrdo do retorno
mensal médio nominal, do investimento em imdveis residenciais na Cidade do Rio de Janeiro,

por bairro e por tipo de imdvel, de janeiro de 1995 a dezembro de 2005).

Como o indice REVI ¢ bastante diversificado, ndo tendo nenhuma tipologia de imovel, em

nenhum dos bairros, que represente mais de 5% do valor de mercado total da cidade, estas
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variacdes desproporcionais em dado bairro ou tipologia, sdo compensadas na construcdo do

indice e ndo comprometem a sua utilizacao.

Uma importante limitagdo no célculo do indice REVI diz respeito a qualidade dos dados
utilizados em sua construcdo, uma vez que estes representam valores de oferta (quoted values)
e ndo valores de transacdes efetivamente realizadas. Esta limitacdo € conhecida entre os
autores de estudos relativos ao mercado imobiliario, que apontam uma potencial distor¢do na

volatilidade dos retornos quando se utilizam valores de avaliagédo (appraisal values).

Embora existam diferentes autores que buscam avaliar esta distorcdo, tais quais Blundell e
Ward; Ross e Ziller; entre outros (apud Maurer, Reiner e Sebastian, 2004), ndo existe um
consenso sobre 0 método adequado para tratar os dados de avaliacdo, de forma a representar a

real volatilidade dos retornos de ativos imobiliarios.

A limitacdo quanto utilizar valores de avaliagdo, mesmo sabendo que estes possam estar
acima dos valores efetivos das transacgdes, ndo foi tratada no presente trabalho, devendo ser

aprofundada em estudos futuros.

4.3.2 Horizonte de investimento

O retorno dos diferentes ativos esta condicionado as varia¢fes de rentabilidade de um ativo
especifico, de uma classe de ativos, ou a variacdes gerais do mercado como um todo. Desta
forma, variacdes de curto prazo para o retorno de um dado ativo, ndo representam sua

tendéncia de longo prazo.

Por exemplo, ao se considerar a variacdo na rentabilidade do dolar, é possivel observar uma

valorizacdo de aproximadamente 36% nos anos de 1999 e em 2002, muito desproporcional
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em relacdo a rentabilidade apresentada no restante da série e que foi devida as duas

desvalorizacGes do real naqueles anos.

Quando consideramos um horizonte de investimento de longo prazo, estas variagdes anormais
sdo reduzidas e é possivel se observar o real valor esperado para cada ativo. Ou seja, quando
calculamos o retorno médio do dolar para qualquer periodo de 3 anos, de 1995 a 2005,
encontraremos uma média em torno de 15% de retorno em apenas 35% dos periodos, e,
quando calculamos o retorno médio deste ativo para qualquer periodo de 6 anos,

encontraremos uma média em torno de 15% de retorno em apenas 15% dos periodos.

Considerando que no periodo de 1995 a 2005 a variacdo média do retorno do dolar foi de
2,5%, sendo em seis anos positiva e em 5 anos negativa, desconsiderando a correlagéo destes
retornos com o de outros ativos, se conclui que este ativo possui um valor esperado baixo para

um alto risco de investimento.

Os estudos relativos ao mercado imobiliario, em geral, utilizam periodos de avaliacdo
superiores a 10 anos. Neste trabalho foi possivel levantar os dados do SECOVI desde 1995,
representando 11 periodos de andlise, portanto, o horizonte de analise foi considerado

adequado para o estudo proposto.

433 Calculo do retorno dos ativos

Outras duas importantes variaveis que impactam no calculo do retorno dos ativos em geral

sdo o custo de transacdo e o impacto da tributacgéo.

No mercado imobiliario, o principal custo de transacdo é representado pela taxa de

corretagem paga nas transacdes de venda dos imdveis (em torno de 5% do valor da
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transagéo), sendo de conhecimento geral que essa taxa possui percentual muito superior ao da
taxa de corretagem paga na venda de outros ativos financeiros. Desta forma, o custo de
transacdo inviabiliza reposicionamentos freqlientes em uma carteira de imoveis, exigindo um

horizonte de planejamento de longo prazo para a administragdo das mesmas.

J& o aspecto tributario é relevante tanto pela variacdo na aliquota de imposto que incidira
sobre o retorno do investimento em cada ativo, quanto pela periodicidade da cobranca deste
imposto. Se considerarmos o investimento direto nos ativos e ndo o investimento através de
fundos de investimento, o imposto sobre os ganhos somente ocorrera quando da troca de
posicdes dentro de uma carteira. Se considerarmos que 0 investimento nos outros ativos
financeiros, em geral, é realizado através de fundos de investimento cuja tributacdo €
realizada sobre os ganhos auferidos em periodos regulares de até trés meses, a vantagem fiscal

do investimento nos imoveis pode se tornar muito representativa.

Né&o foi foco deste trabalho estudar o impacto de custos de transagéo e tdo pouco o impacto da
tributacdo sobre o retorno de cada classe de ativo. Estes aspectos podem ser estudados em

trabalhos futuros.

434 Construcédo da Fronteira Eficiente

A técnica de construcdo da Fronteira Eficiente utilizada neste trabalho considera a tomada de
decisdo baseada na regra de retorno/variancia de Markowitz com o horizonte de periodo
unico, ou seja, o investidor devera sempre optar pelo Portfolio Eficiente sempre com uma
mesma funcéo de preferéncia. No entanto, as preferéncias de consumo do investidor ao longo
da vida podem variar e ndo havera um Unico portfdlio que atenda a sua funcédo de preferéncia,

para todos os periodos no futuro.
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Fama bem como Elton e Gruber (apud Elton, Gruber, Brown e Goetzmann, 2004), estudaram
as condicBes nas quais as decisbes de consumo e de investimento em mais de um periodo
podem ser reduzidas ao problema de maximizacdo para um periodo Unico. Segundo 0s
autores, estas trés condi¢des sao:

e quando as preferéncias do investidor sdo independentes de eventos futuros.

e quando o investidor age como se as oportunidades de consumo fossem conhecidas no

inicio do periodo de deciséo.
e quando o investidor age como se a distribuicdo de retornos de um periodo fosse

conhecida no inicio do periodo de decisao.

O presente trabalho considera as condigdes apresentadas acima. Como uma sugestdo de
pesquisa futura, este trabalho pode ser ampliado para avaliar a alocagdo dos imdveis no
Portfélio Eficiente, considerando as diferentes necessidades de consumo de um investidor ao
longo de sua vida. Neste caso, ainda segundo Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004),
existirdo outros modelos mais apropriados para avaliar a alocacdo ideal do portfolio do
investidor, tais como os modelos que consideram variagdes no consumo, os modelos que

levam em conta a inflagdo ou os modelos que utilizam betas maltiplos.
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5 CONCLUSAO

A determinacdo do portfélio 6timo para cada investidor depende de suas aspiracdes pessoais,
tanto quanto ao retorno que esperam obter de seus investimentos, quanto ao risco que estdo

dispostos a correr para obter este retorno.

No entanto, a MTP demonstra que existem alguns portfolios que sdo mais eficientes do que
diversos outros possiveis de serem montados com um mesmo conjunto de ativos, estes
portfolios se encontram na Fronteira Eficiente. Desta forma, existiria apenas um portfélio da
Fronteira Eficiente que, independente das preferéncias especificas do investidor, teria a
melhor relacdo entre o retorno esperado e o risco de investimento entre todos os demais

portfélios disponiveis, o Portfélio Otimo.

Considerando o ambiente de analise deste trabalho, a inclusdo do indice REVI no célculo da
Fronteira Eficiente, melhorou a relacdo entre o retorno esperado e o risco de investimento
para qualquer portfolio selecionado por um investidor, com excecdo do portfélio de maximo
retorno. Com isso se pode afirmar que o investimento em imoveis deve fazer parte da

estratégia de investimento e, consequentemente, do portfélio 6timo de qualquer investidor.
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Diversos autores ja apontaram a importancia do investimento em imdveis na potencializacéo
do Portfélio Otimo, no entanto, é um consenso entre todos a dificuldade de se determinar qual

seria o percentual ideal de alocacgdo da carteira nesta classe de ativos.

Este trabalho encontrou o percentual de 30% como sendo a alocagdo 6tima do investimento
no indice REVI, porém, vale ressaltar que esta alocacdo chega até a 70% conforme se

aumenta o retorno esperado para os portfélios na Fronteira Eficiente.

Ao se comparar estatisticamente o indice de Sharpe do portfélio 6timo que contém o indice
REVI com o do Portfélio Otimo sem a aplicacdo neste indice, ficou comprovado que o indice
de Sharpe do portfélio que contém o indice REVI domina o do outro portfélio, ao longo de

todo o periodo analisado.

Como o indice REVI representa uma carteira diversificada de iméveis na Cidade do Rio de
Janeiro, possivel de ser replicada apenas por grandes investidores, uma pessoa que deseje
comprar um imdvel para moradia propria, cujo valor geralmente representa uma parcela
significativa de sua riqueza, estara gerando uma grande concentracdo de risco em seu

portfélio.

Desta forma, ndo é possivel generalizar o resultado encontrado neste estudo, tornando
equivalentes o portfolio 6timo (diversificado) de um investidor institucional com alocacdo de
30% em imobveis, ao portfolio 6timo de uma pessoa cuja moradia prépria represente 30% de

sua riqueza.
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5.1 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Este trabalho procurou analisar a contribuicdo dos ativos imobiliarios para a melhoria da
Fronteira Eficiente, buscando responder, com um enfoque académico, a validade de se

investir nesta classe de ativos.

Devido as limitacdes para o levantamento de dados no setor imobilidrio brasileiro, esta
pesquisa se limitou ao estudo dos imoveis residenciais na Cidade do Rio de Janeiro. Porém,
considerar esta Unica cidade como uma representacdo de todo o mercado de imdveis no Brasil
¢ uma limitacdo importante, sendo certo que a variacdo de precos de imdveis em outras
cidades pode ser bastante distinta. Ainda, o estudo se limitou apenas aos imoveis residenciais,
cujos retornos podem ter baixa correlacdo com outros segmentos deste mercado, tais quais 0s
imdveis comerciais, industriais etc.. Portanto, seria interessante replicar esta pesquisa com

base em dados de outras cidades e de outros segmentos do mercado imobiliario.

Devido, também, a limitacdes para o levantamento de dados no setor imobiliario brasileiro, a
pesquisa foi realizada sobre uma base de precos de avaliacdo e ndo sobre uma base de dados
de precos de transacdes efetivamente realizadas. Neste caso, pode existir uma reducdo na
variancia dos retornos potenciais deste mercado, que aumenta indevidamente a alocacdo deste
ativo no Portféilo Otimo. Assim, indmeros autores tém direcionado seus estudos buscando
métodos de ajuste para os resultados obtidos e esta é, sem duvida, uma interessante linha de

pesquisa.

Por fim, o trabalho foi desenvolvido sobre uma base de dados com ofertas de imdveis no
mercado secundario, os quais ja sofreram alguma depreciacdo. Sabendo que os precos dos

imdveis novos, no langcamento, é superior ao preco dos imoveis usados com as mesmas
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caracteristicas, sendo que a curva de depreciacdo do preco dificilmente serd linear, seria
interessante realizar uma pesquisa com o0 objetivo de determinar a idade Otima para a

aquisicdo de um imdvel.
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