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Resumo

Mclntosh, Stuart A. Z.. FlIs (Fundos de Investimentos Imobiliarios) de
risco e retorno comparado com Benchmark de Renda Variavel.
Fortunato, Graziela. Rio de Janeiro, 2021. 45 p. Trabalho de
Conclusédo de Curso - IAG Management — Departamento de
Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Reducdes significativas nos retornos dos investimentos em titulos de
renda fixa, com consequéncia da reducdo nas taxas de juros
brasileiras, sdo consideradas o principal fator para a transicéo dos
perfis de investimento, levando ao aumento da aplicacdo de
recursos em titulos de renda variavel, tais como Fundos de
Investimento Imobiliario (FIl). Este estudo buscou examinar, por
meio do indice de Sharpe (IS), a relacdo entre risco e retorno dos
Fll, representada pelo IFIX. Um benchmark, baseado no indice
Ibovespa, e o CDI como a taxa livre de risco, foi utilizado para validar
0 estudo que analisou os dados coletados no periodo de 2013 a
2020. Como concluséao obteve-se a relevancia da relacéo risco e
retorno na tomada de decisé@o para um o tipo de investimento, onde
apesar do Ibovespa apresentar melhores retornos nao apresentou
melhores IS em todos os cenarios. Em cenarios positivos para
ambos os indices, o IFIX apresentou melhor relacdo de risco e
retorno, mas em casos que O cenario econdmico se encontra

negativo o Ibovespa apresenta melhor IS.
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Abstract

Mclintosh, Stuart A. Z.. FlIs (Fundos de Investimentos Imobiliarios) de
risco e retorno comparado com Benchmark de Renda Variavel.
Fortunato, Graziela. Rio de Janeiro, 2021. 45 p. Trabalho de
Conclusdo de Curso - IAG Management — Departamento de
Administracdo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Significant reductions in the returns provided by investments in fixed-

income securities, as a result of the reduction in Brazilian interest



rates, are considered the main factor for the transition of investment
profiles, leading to an increase in the application of funds in variable
income securities, such as Real Estate Investment Funds (Reits).
This study sought to examine, through the use of the Sharpe Ratio
(SR), the relationship between risk and return of Reits, as
represented by the IFIX. A benchmark, based on the Ibovespa index,
and the CDI as the risk-free rate, was used to validate the study
which analyzed data collected from 2013 to 2020. It was concluded
that the relevance of the risk-return relationship in decision-making
for a type of investment is a key factor, where despite the Ibovespa
presenting better returns, it did not present better SR in all scenarios.
In positive scenarios for both indexes, the IFIX presented a better
risk-return ratio, but in cases where the economic scenario is

negative, the Ibovespa presents a better SR.
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1. Introducéo
1.1lIntroducé&o ao tema

A década de 2010 se caracterizou pelo aumento de investidores na
bolsa de valores brasileira (VALOR, 2020). Com a crise politica e
econdmica de 2015 e reducédo da taxa Selic a cada ano que se sucedeu
(2016 a 2020), os investimentos de renda fixa se tornaram menos atrativos
para as pessoas fisicas, provocando a tendéncia de migracdo de
investimentos para renda variavel (THE CAP, 2020). Em consequéncia a
procura por fundos, acbGes e titulos, aumentou exponencialmente,
decorrente de maior retorno sobre os investimentos. A classe de fundos de
investimento imobilidrio recebeu grande destaque, por apresentar uma
percepcao positiva do mercado como um investimento de longo prazo
(INVESTING.COM, 2020).

Segundo a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), os fundos imobiliarios se
caracterizam como uma comunhdo de recursos destinados a aplicagdo em
ativos relacionados ao mercado imobiliario. Eles vém fortalecendo o
processo de captacdo de recursos e democratizacdo do acesso a
investimentos imobiliarios, surgindo como uma intersecao entre o mercado
imobiliario e o0 mercado de capitais, onde uma instituicdo financeira ou
administrador comp&em o fundo, capitaliza e realiza a comercializacéo das
cotas para 0s acionistas.

A existéncia de fundos de investimentos imobiliarios no Brasil se da
desde 23 de junho de 1993, apds a confeccdo da Lei n°8.668 da
Constituicao Brasileira para esse tipo de investimento. Ja4 se passaram 27
anos da existéncia de tal ativo, que tem se tornado cada vez mais comum
nas carteiras dos investidores e levado a maior valorizacdo como
investimento dentro do cenario financeiro do pais (Infomoney, 2020).
Contudo, como exemplificado por Fonseca (2007), os fundos imobiliarios
ndo se tornaram um investimento popular quando lancado, muito em
detrimento do cenario que o pais se encontrava, pois 0s investidores
preferiam alocar seus recursos em aplicacdes financeiras com
remuneracdo diaria, a fim de manter o seu poder aquisitivo. O cenario
nacional contava com alta inflagdo, regulamentacdo pouco eficaz e

conjuntura econdmica instavel, sendo revertida apos a implantacdo do



Plano Real, em 1994, no governo do Presidente Fernando Henrique
Cardoso, que por sua vez trouxe oportunidade para o desenvolvimento dos
fundos imobiliarios. Porém, o tempo da popularizacao dos FlIs nas carteiras
tomou ao menos duas décadas, decorrente da marcada presenca de uma
elevada taxa de juros no Brasil, na década de 2000 até meados de 2015,
apesar de apresentar patamares menos elevados, e ter atingido a minima
em 2012, sendo um ativo cada vez mais comum para os investidores apos
2015, apesar de ja apresentar o indice IFIX desde o final de 2012.

Segundo ANBIMA (2014), houve uma grande expanséo dos FlIs de
2010 a 2013 na industria de fundos, apresentando um numero significativo
de oferta de ativos vinculado ao crescimento da industria de construcao
civil. Tal classe de fundos é gerida por aproximadamente 230 empresas
gue movimentam um patriménio de 60 bilhdes de reais. Segundo a B3
(2021), o numero de FlIs disponiveis no mercado apresenta alta nos anos
gue se passaram, a quantidade de FlIs disponiveis no mercado ja
ultrapassa a quantidade 500 ativos, sendo alguns listados na B3 e outros
pela CVM. A gquantidade de investidores também chama a atencéo, pois
em agosto de 2020 o numero de investidores em tal ativo ultrapassou o
namero de um milh&o.

Se faz necessaria a analise criteriosa quanto a escolha de ativos
pois apesar das vantagens percebidas e crescimento dos FlIs e setor da
construcdo civil, o cenario nacional se encontra muito instavel, com
recessao econdmica e controveérsias politicas, que afetam diretamente os
investimentos e a percepcéo do mercado quanto os setores e empresas do
pais. Sendo assim, a escolha dos ativos deve levar em consideracao o
trade-off entre risco e retorno.

Portanto, diante dos problemas apresentados, o objetivo desse
trabalho é identificar a performance dos fundos imobiliarios em comparacéo
a outros ativos financeiros, quando comparado a outros investimentos de
renda variavel. Para isso foi desenvolvido benchmark de risco e retorno
entre o indice dos FlIs, o IFIX, e o IBOVESPA, no periodo de 2013 até
2020, atraves da utilizagdo de métodos estatisticos e o calculo do indice de
Sharpe (1S).

-10 -



1.20bjetivo do estudo
O estudo tem como objetivo comparar a relagéo de risco e retorno,
de 2013 a 2020, entre o Indice de Fundos Imobiliarios (IFIX) e a renda

variavel do indice nacional brasileiro (Ibovespa).

1.30bjetivos intermediéarios de estudo

e Calcular orisco e retorno de Flls

e Calcular o risco e retorno do Ibovespa

e Comentar sobre o cenario econbmico nacional do periodo
(2013 a 2020)

e Analisar o crescimento do mercado de Flls no pais

e Analisar a volatilidade da bolsa de ac¢des brasileira

1.4Delimitacéo e foco de estudo

O estudo teve como objetivo calcular o risco e retorno do indice dos
Fundos Investimentos Imobiliarios (IFIX) e do Ibovespa, viabilizando o
comparativo entre os dois indices, através da utilizac&o do indice de Sharpe
(IS), de 2013 a 2020. As causas dos dados obtidos nao foram analisadas,
somente a exemplificacao deles.

A escolha do Ibovespa se deu pelo fato do mesmo ser o mais
representativo indicador do desempenho meédio das cotacbes das acbes
negociadas na B3 e, por conseguinte, o benchmark do mercado, levando
assim a um comparativo realista e de auxilio aos investidores, tanto em
guestdo de conhecimentos de fundos quanto de seus atributos.

Além disso, o estudo aborda apenas o universo temporal de 2013 a
2020, considerando que o indice IFIX comecou a ser divulgado pela bolsa
em 03/09/2012, mas tendo como base valores desde 30/12/2010
(Infomoney, 2013).

O estudo nado pretende ser uma recomendacao de carteira e néo
leva em consideracao ativos especificos, tais como acfes de empresas e

titulos negociados em bolsa. Apenas os indices IFIX e lbovespa, que
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englobam tais ativos, foram analisados, com suas volatlidades,
desconsiderando os dividendos.

Existe também uma delimitacdo geogréfica restrita ao territdrio
brasileiro por se tratar de indices econémicos que s6 tem operacfes no

Brasil. Deste modo, os dados sdo expostos em moeda nacional (Real).

1.5Justificativa e relevancia de estudo

O estudo traz como contribuicdes uma andalise do periodo de
volatidade politico-econémica brasileiro, de 2013 a 2020, e como 0s
investimentos se comportaram, exemplificando a relagéo de risco e retorno
sobre eles. Pode ser de interesse para investidores, que a partir das
analises realizadas poderédo tomar com maior embasamento a deciséo de
investir ou desinvestir nesse tipo de ativo.

O problema de pesquisa é relevante para a academia por se tratar
de um setor pouco explorado no que tange o estudo de fundos. Por ser um
assunto recente, aplicacdes e limitacdes atualizadas especificas para este
setor poderdo surgir ao longo da analise que contribuird para um
enriquecimento do desenvolvimento dos Flis e seu retorno conforme o
macroambiente.

Por fim, as informacdes que este estudo pretende produzir podem
se mostrar de interesse para futuros pesquisadores de avaliacdo de Flls,
pois trard& embasamento para outros assuntos relacionados e nhao

abordados no presente estudo.

1.6Estrutura do estudo

O desenvolvimento deste trabalho obedece a seguinte organizagéo:
o referencial tedrico engloba a origem dos fundos de investimento
imobiliario, informacdes do setor, regulacdo, tributacdo e referéncias de
trabalhos sobre indices e mensuracgdes (capitulos 1 e 2). O terceiro capitulo
apresenta a metodologia adotada na pesquisa e a coleta de dados para
analise comparativa dos investimentos. O quarto capitulo traz a analise dos

resultados e por fim, h& as consideracdes finais.
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2 Referencial Teorico

Para melhor compreenséo do estudo se faz necessario pesquisa dos
conceitos atribuidos. Os fundos imobiliarios, como conceito central da tese,
demandam uma analise aprofundada, tais como se originaram, as
regulamentagdes e mercado atual. Toda via, outros conceitos essenciais
também se encontram nesse capitulo, vinculados ao foco central do

benchmark de risco e retorno do IFIX e Ibovespa.

2.1Fundos Imobiliarios

2.1.1 Origem e breve histérico

A origem do que se entende hoje como fundos imobiliarios
aconteceu no século XIX, 1880, nos Estados Unidos, contudo de forma
pouco desenvolvida.

Segundo Brueggeman e Fisher (1997), a origem dos fundos
imobiliarios se deu com os REITs (Real States Investment Trust) nos EUA,
gue era uma forma de investimento néo tributada até 1936. Contudo, houve
a decisdo da Suprema Corte americana que obrigava a tributacdo a
empresas, para qualquer tipo de investimento. Antes os REITs que
apresentavam distribuicdo de seus rendimentos para com os cotistas nao
entravam em processos tributarios.

Contudo, o termo REITs s6 passou a ser empregado na década de
1950, pois houve uma demanda de acumulo de recursos monetarios em
larga escala, para composicao de fundos e investimentos imobiliarios que
levou ao aumento do interesse pelos REITS. Com o aquecimento do
mercado muitos investidores enxergaram uma oportunidade a ser
aproveitada. A demanda por beneficios fiscais atrelados ao REITs
comparada a fundos matuos, foi uma das pautas abordadas nesse periodo,
visando melhores condicbes para os investidores (BRUEGGEMAN e
FISHER, 1997)

Segundo Branco e Monteiro (2003), em 1960 o Congresso Nacional
americano aprovou a legislacdo que previa esse beneficio fiscal aos REITs,
0 que possibilitou pequenos investidores juntar suas poupancgas e constituir

um fundo de investimento em empreendimento Unico, uma empresa, que
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seria responsavel por aplicar os recursos capitados, em imoveis comerciais
destinados a renda. Tais imoOveis poderiam ser shopping centers,
escritorios, armazéns e residéncias.

Ainda seguindo o estudo de Branco e Monteiro (2003), os REITs néo
foram um investimento popular na década de 1980, decorrente de uma
crise nos Estudos Unidos, oriunda de um aumento da taxa de juros no pais,
com influéncia do sistema de empréstimos, que pautava suas operacdes
com garantias de curto prazo concedendo o capital pelo longo, e de um
agressivo acréscimo no valor do setor imobiliario, que se deu pelo forte
investimento de bancos, investidores estrangeiros e securitizadoras.

Tal crise influenciou na constituicdo do Resolution Trust Corporation
(RTC), que tinha como intuito a administracédo da liquidacéo de companhias
e bancos de crédito imobiliario. Sua origem se deu exatamente no momento
de fragilidade do setor imobiliario, onde investidores n&o enxergavam
REITs com otimismo, 0 que levou a fuga de investimento para o exterior e
a uma queda nos precos dos imoveis. Mas em contrapartida, empresas
especializadas em empreendimentos imobiliarios passaram a utilizar de tal
investimento como pilar para financiamento de seus projetos.

A nova percepcéao quanto a esse tipo de investimento influenciou um
formato mais adequado aos investidores, por conta da reducao de ganhos
fiscais, elaborado na Tax Reform Act, que limitava a deducé&o de juros, e
aumentara os periodos de depreciacédo. Os fundos imobiliarios passaram a
ser um investimento de geracao de receita e resultados econémicos, pelos
olhos dos investidores.

Segundo Amato (2009), o mercado de securitizacao imobiliaria pelo
mundo apresenta sua singularidade em seus respectivos paises. O
aumento de investidores pessoas fisicas e as variaveis de fundos
disponiveis no mercado, levaram instituicbes financeiras a buscar novas
formas de investimento, principalmente com oportunidades nos mercados
imobiliarios globais e regionais. Tal fato levou muitos paises, como o Brasil,
a pautarem-se no modelo dos REITs americanos para formular seus

préprios fundos imobiliarios, como exemplificado na tabela 1.
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Tabela 1 — Legislagdo Mundial para Criacao de Estruturas Similares
a REITs
Fonte: Amato, F. (2009), pag.15

[REGIAC
Pals Estrutura Similar aos REITs
America do Norte
Estadios Unidos | Real Estate Investment Trust (REIT)
Canads Mutual Fund Trusts (MFT)
Amevrica Latina
Brasil Fundo de Investiments imokbiigrio (FIl)
México Fideicomigos de Infreestructura y Bienes Raices (FIBRAS)
Europa & Africa
Holanda Fiscale Belegginstinsteling {FEI)
Africa do Sul South Africa Property Trust
Luxemburgo FCP.SICAV. SICAF _
Espanha Fondos de Inversion Immohbiliara
Sociedades de Inversion Immobiiaria
Iélia Fondo di Investiments Immobiliare (FIl)
Societé d'Intermediazione Immaobiliar Quotate (S10]
Bélgica Socigté d'lmvestissements a Capital Fixe Immobiliére (SICAFI)
Turguia Resl Estate Investment Companies [Gayrimenkul Yatirim Onakligi)
Girécia Real Estate Investmant Companies
Franca Societés d'investissements Immobiliérs Cotés [SHIC)
Bulgariz Special Purpose Investment Companies (SPIC)
Reino Unido Uinited Kingdom Real Estate Investment Trust (UK-REIT)
Alemanha German Real Estate Investment Trust (G-REIT, REIT-AG)
Ocednia
Austrilia Listed Propary Trust (LPT)
Mova Zeléndia | Real Estate Investment Trust (REIT)
sig
Japéo Japanese Real Estate Investment Trust (J-REIT)
Céreia do Sul CR-REIT, K-REIT, RETF
Cingapura Singapore Real Estate Investment Trust (S-REIT)
Hong Kiong Haong Kong Real Estate Investment Trust (HK-REIT)
Takwan Real Estate Investment Trust (REIT)
haldsia Real Estate Investment Trust (REIT)
Tailandia Thai Property Trust
Drubiai Real Estate Investment Trust (REIT)
Israsl Hesl Estate Investment Trust (REIT)

2.1.2 Definicdo de Fundos de Investimento Imobiliario (FII)

Segundo a B3 (2021), os fundos imobiliarios se caracterizam como

uma comunhao de recursos destinados a aplicacdo em ativos relacionados
ao mercado imobiliario, onde uma instituicdo financeira ou administrador
compdem o fundo, capitaliza e realiza a comercializacao das cotas para 0s
acionistas. Tais fundos apresentam distingdo, podendo ser compostos por
imoveis fisicos, tanto rural quanto urbano, tais como galpdes logisticos,
lajes corporativas, shopping centers, dentre outros, ou por cotas de outros
Flls, Letra de Crédito Imobiliario (LCI), certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) e acdes de companhias do setor imobiliario. Cada fundo
apresenta seu préprio regulamento e caracteristicas Unicas que 0s
distinguem dos demais. Tais peculiaridades podem se constituir em

clausulas de investimento Unico em imével ou prazos de validade da
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existéncia do fundo, sendo tais fundos regulamentados e fiscalizados pela
Comisséao de Valores Mobilidrios (CVM).

Os FlIs apresentam caracteristicas técnicas que os representam
dentro da bolsa de valores. A composicdo do cddigo é representada com
guatro letras e final “11B” (XXXX11B), onde o0 “11” representa cota de fundo
e 0 “B” que é negociado em mercado de balcao organizado. A negociagao
por lote equivalente a uma cota, com prazo de liquidacao de D+2 e mercado
a vista.

Segundo a CVM (2012), os Flls geram rendimentos a partir de
recebimento de aluguéis, juros dos titulos imobiliarios investidos e no ganho
de capital obtido na venda dos direitos reais sobre bens imoéveis. Apesar de
gerar renda mensal ndo pode ser rotulado como um investimento de renda
fixa, por possuir volatilidade diaria quanto seu preco no mercado além dos
riscos do empreendimento (vacancia, inadimpléncia etc.).

De acordo com Branco e Monteiro (2003), pautados na Instrucao
205, da CVM, os FlIs apresentam distincdo entre si, podendo ser
classificados em seis tipos diferentes de fundos:

e Fundo patrimonial: Quando ha limitacdo para adquirir
propriedades ou direitos de uso de ativos mobiliarios, para
locacéo, compra e venda;

e Fundo investidor: Quando se emprega a adquirir direitos
obrigacionais referentes aimoveis em determinada proporcao
do seu patrimonio;

e Fundo financiador: Quando se limitar a adquirir direitos reais
de garantia, direitos decorrentes de promessas de compra e
venda ou de alienacao fiduciaria de imoveis;

e Fundo empreendedor: quando se limita a assumir
compromissos de aquisicdo de imoveis ou de execucdo de
obras que envolvam volumes de recursos superiores aos
captados na subscri¢do das quotas;

e Fundo de participacdo: quando se limita a adquirir quotas de
outros fundos imobiliarios ou valores mobiliarios de

companhias abertas que tenham por objeto, exclusivamente,
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a prética de negdcios imobiliarios;
e Fundo hibrido: quando deve ser indicada detalhadamente a
composicdo de todos os tipos de investimentos admitidos

pelo fundo.

2.1.3 Regulamentagéo

A regulamentacdo dos Fundos de Investimento Imobiliarios se déa
pela instituicdo de Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) que tem como
intuito, por meio do instrumento de regulamentacdo, dispor sobre as
normas gerais que regem a constituicdo, a administracao, a oferta publica
de distribuicdo de cotas, o funcionamento e a divulgacdo de informacgdes
dos Fundos de Investimento Imobiliario (“FII”).

Levando em consideracdo os riscos de investimento em Fll, &
fundamental a implementacdo de regulamentacdes e exigéncia de uma
série de tratativas e série de caracteristicas que um fundo deve dispor e se
encaixar no regulamento formulado.

Segundo o regulamento da CVM (2019), um fundo deve dispor
sobre:

1. o objeto do fundo, definindo, com clareza, os segmentos em
gque atuarA e a natureza dos investimentos ou
empreendimentos imobiliarios que poderao ser realizados;

2. a politica de investimento a ser adotada pelo administrador
contendo no minimo:

a. adescricdo do objetivo fundamental dos investimentos
imobilidrios a serem realizados (ganho de capital,
obtencdo de renda ou ambos), identificando os
aspectos que somente poderdo ser alterados com
prévia anuéncia dos cotistas;

b. a especificacdo do grau de liberdade que o
administrador se reserva no cumprimento da politica
de investimento, indicando a natureza das operacdes
que fica autorizado a realizar, independentemente de
prévia autorizacdo dos cotistas;

C. 0s ativos que podem compor o patriménio do fundo e
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0s requisitos de diversificacdo de investimentos;

d. a possibilidade de o fundo contratar operacdes com
derivativos para fins de protecdo patrimonial, cuja
exposicdo seja sempre, no maximo, o valor do
patriménio liquido do fundo, caso autorizada no
regulamento;

e. a possibilidade de aquisicao de iméveis gravados com
onus reais;

f. localizacdo geogréfica das areas em que o fundo pode
adquirir iméveis ou direitos a eles relacionados, se
aplicavel

Depois de preenchido os requisitos para se enquadrar como fundo de
investimento, pela regulamentacéo, ha a tributacdo dos Flls, levando em
consideracao os impostos que incidem sobre o rendimento e consideracéo

guanto o tipo de cada forma de ganho sobre a cota.

2.1.4 Tributacéao

O fundo de investimento imobiliario apresenta suas
particularidades quanto o tipo de tributacdo que incide sobre o ativo e seus
retornos. Segundo a CVM (2012), é estabelecido pela lei 11.196/05 que os
rendimentos dos cotistas pessoa fisica, oriundos de Fll, sdo isentos de
Imposto de Renda quando o beneficiado tiver menos do que 10% das cotas
do fundo, o FIlI tiver no minimo 50 cotistas e quando as cotas sao
negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou mercado de balcao
organizado. Caso as condi¢cOes destacadas ndo sejam acatadas, ocorrera
retencdo de 20% do rendimento distribuido a titulo de Imposto de Renda.

A isencdo do imposto de renda sO é atribuida aos retornos
mensais a titulos de rendimento. Qualquer ganho de capital advinda de
outras formais, tais como venda de cota dos FIl ou no resgate em caso de

liquidacéo do fundo, incide imposto a aliquota de 20%.
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2.1.5 Mercado dos Flls no Brasil

Segundo a B3 (2021), o numero de FlIs disponiveis no mercado
apresenta alta nos anos que se passam. A quantidade de FlIs disponivel
no mercado ja ultrapassa a quantidade 500 ativos, sendo alguns listados
na B3 e outros pela CVM (figura 1). A quantidade de investidores também
chama a atencao, pois em agosto de 2020 o numero de investidores em tal
ativo ultrapassou o numero de um milhdo (figura 2), sendo que até
dezembro, do mesmo ano, 0 numero de pessoas fisicas chegou a
1.172.000 (figura 3).

Fundos negociados B3 x Registrados CVM
B3 CVM

Flis Negociados até Fevereiro: 228 Fll Registrados até Fevereiro: 530
Patriménio Liquido Total: R$ 144,35 Bilhoes

560
530
409
220 228
168 I I
2018 2019

2020

331
303
264
127I 127I 138
2015 201 2017

m[B]° mCVM

(o]

Figura 1 - Oferta de Fundos Imobiliarios no mercado brasileiro. (Flls.com, 2020)
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Figura 2 - Numero de investidores de Fundos Imobiliarios com posicdo em
custddia (B3 Elaboracao, Nord Research, 2020).

NUMERO DE INVESTIDORES [B] =

Evolug@o do NGmero de Investidores com posicdo em custédia(mil) NUmero de Investidores por Tipo Investidor
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Figura 3 - Numero de investidores de Fundos Imobiliarios (B3 Elaboragéo,
2020).
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O mercado de fundos de investimento imobiliarios tem tomado
dimensfes cada vez maiores em valor de mercado. Segundo relatério da
B3 (2021), o valor de mercado dos FllIs teve uma valorizag&o de 45,46% no
periodo de um ano (marco de 2020 a marco de 2021), ao partir de R$88
bilhdes para R$128 bilhdes. Houve no mesmo periodo um acréscimo de
51,58% no patrimonio liquido do mercado, de R$95 bilhdes de reais para
R$144 bilhdes, ambos os dados exemplificados na figura 4.

Interessante fazer um comparativo com os REITSs, que representam
os Fundos Imobiliarios nos Estados Unidos, e observar a discrepancia que
h& entre os dois mercados. Segundo o Nareits (2021), o numero de
investidores que aplicam nesse tipo de ativo ultrapassa 145 milhGes de
pessoas, com o valor de captacdo de mercado em torno de US$ 1.2
trilhGes, obtendo como média anual de retorno dos ultimos 25 anos, 10%
a.a., sendo um investimento comum para complementar a aposentadoria.
Tais dados, demonstram que o mercado de FlIs ainda tem muito potencial
para se expandir, mesmo considerando que ha diferencas culturais entre
os dois paises e um tempo de mercado maior nos Estados Unidos.

PATRIMONIO LIQUIDO E VALOR DE MERCADO [B] &=

Evoluc@o do Palriménio Liguido e Valor de Mercado (RS bilhdes)
I I
1188
da

Figura 4 -Patriménio Liquido e Valor de Mercado, B3 (2021)

Wl vl Mercads W Patrimainio Liqui
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Os fundos imobiliarios tém se tornado cada vez mais presentes nas
carteiras dos investidores. A maior procura se da pela quantidade de
vantagens percebidas pelos investidores sobre os fundos, sendo comum a
comparacao desse investimento com a compra de um imovel proprio,
levando a percepcdes de caracteristicas comuns e de outras que séo
percebidas com maior vantagem para os Flls (Moneytime,2020). Algumas
das caracteristicas que tornam os fundos imobiliarios atrativos sédo a sua
valorizacdo na bolsa, similar a de aclGes, e o pagamento mensal de
dividendos. Isso se déa pois os Flls sdo administrados por profissionais de
gestdo, levando a maximizacdo de eficiéncia e lucro dos imoveis, e 0s
proventos dessa gestdo acarretam lucros, sendo obrigado por lei a
destinacdo de 95% desses para 0s acionistas no periodo de 6 meses.
Outras vantagens sdo a diversificacdo, baixa burocracia, isencdo de

imposto de renda sobre os dividendos e alta liquidez (Moneytime, 2020).

2.2 Indice de Fundos de Investimento Imobiliario (IFIX)

Com o objetivo de evidenciar o desempenho dos fundos imobiliarios
no Brasil, selecionadas por sua liquidez e valor de mercado total, a
BM&FBOVESPA desenvolveu em dezembro de 2012 o indice de fundos
de investimento imobiliario (IFIX), pautado em dados retroativos a partir de
2011.

Segundo a B3 (2020), o IFIX tem como objetivo ser o indicador de
retorno total do desempenho médio das cotacdes dos Fll, composto por
fundos imobiliarios listados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado
da B3. Para se enquadrar como ativo presente no indice ha critérios de
incluséo, sendo eles (B3, 2020):

a) estar classificado entre os ativos elegiveis que, no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem
decrescente de indice de Negociabilidade (IN), representem
em conjunto 95% (noventa e cinco por cento) do somatorio
total desses indicadores (ver Manual de Definicbes e

Procedimentos dos indices da B3);
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b) ter presenca em pregdo de 95% (noventa e cinco por cento)
no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores;

¢) nao ser classificado como “Penny Stock”;

d) um ativo que seja objeto de Oferta Publica realizada durante
o periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores ao
rebalanceamento sera elegivel, desde que atenda ao item “a”
e “c’.

Segundo o site Status Invest (2021), o IFIX apresenta em torno de 96
fundos que o compdem. Tais fundos se apresentam segregados em
diferentes segmentos econdmicos, sendo 12 tipos diferentes: fundos de
papel (27, representando 28,13%), Lajes corporativas (15, representando
15,63%), Logistica e industria (14, 14,58%), Fundo de fundos (13, 13,54%),
Shopping (7; 7,29%), Mistos (7; 7,29%), Fundos de desenvolvimento (3;
3,13%), Indefinidos (5; 5,21%), Agéncias Bancarias (2; 2,08%), Imdveis
comerciais, Educacional e hotéis (cada um com um fundo, representando
1,04% cada no conjunto total) (Gréfico 1 e 2).

Graéfico 1: Composicao do IFIX por segmento (Confeccao do autor):

Composigdo do IFIX

B PAPEL B LAJES CORPORATIVAS M LOGISTICA/ IND

B FUNDOS DE FUNDOS (FOF) SHOPPING H MISTO

B FUNDOS DE DESENVOLVIMENTO B INDEFINIDOS B AGENCIAS BANCARIAS
B IMOVEIS COMERCIAIS B EDUCACIONAL HOTEL

LOGISTICA/ IND MISTO

AGENCIAS
FUNDOS DE BANCARIAS
DESENVOLVIMENTO
IMOVEIS
COMERCI...
LAJES CORPORATIVAS FUNDQOS DE FUNDOS (FOF) INDEFINIDOS
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= PAPEL

Gréfico 2: Composicdo do IFIX com distribuicdo percentual por segmento
de mercado (Confeccgéo do autor)

Composigao IFIX

= LAJES CORPORATIVAS = LOGISTICA/ IND = FUNDOS DE FUNDOS (FOF) SHOPPING = MISTO

= FUNDOS DE DESENVOLVIMENTO = INDEFINIDOS = AGENCIAS BANCARIAS = IMOVEIS COMERCIAIS = EDUCACIONAL HOTEL

2.3 IBOVESPA

O indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo € um indicador de
desempenho das cotacfes de acdes negociadas na bolsa brasileira.
Segundo a B3 (2021), o indice foi criado em 1968, e se constituiu como o
principal indice de desempenho das acdes brasileiras negociadas na B3,
sendo uma carteira tedrica de ativos, que é reavaliada a cada quadrimestre.
Este indice tem como universo de ativos elegiveis acdes e units de acdes
que dentro do critério de selecdo devem estar entre os ativos que
representem 85% em ordem decrescente de Indicie de Negociabilidade, ter
95% de presenca em pregdo; ter 0,1% do volume financeiro no mercado a
vista e ndo ser Penny Stock. Ao seguir esses critérios a IBOVESPA engloba

80% do numero de negécios do mercado financeiro nacional.

-24 -



De acordo com Assaf Neto (2018), o valor em pontos do Ibovespa
se da em tempo real, € determinado pelo produto da quantidade de cada
acao presente na carteira técnica e sua cotacdo de mercado. A apuracao e
divulgacéo é diaria e exposta de forma digital, instantanea e on-line. O
calculo do indice leva em consideragdo apenas a reinversdo dos dividendos
recebidos e do montante do valor presente, ao serem vendidos os direitos
de subscricdo e da manutencao das bonificacdes do titulo comercializado.

2.4 Indice de Sharpe

O indice de Sharpe (IS) foi desenvolvido em 1966, por Wiliam
Sharpe, com intuito de auxiliar na avaliacdo de fundos de investimento.
Segundo Vargas (2001, p. 229), o indice se encaixa no modelo CAPM, por
meio da teoria de selecéo de carteira que visa a selecdo da carteira 6tima
na linha de mercado de capitais, onde ndo pode haver o IS acima da
carteira recomendada, e se caso o valor seja inferior, tal carteira tera de ser
desprezada. Apds determinacdo da carteira Otima, a selecdo deve se
pautar na melhor relacdo de risco-retorno as subjetividades de investimento
de cada individuo.

Importante salientar que néo ha correlacdo de informacdes entre os
ativos ao se aplicar o indice de Sharpe. Quanto maior a correlacéo entre o
ativo que esta sendo avaliado e a carteira corrente, maior a importancia do
IS como indicador para a selecdo de um investimento [cf. Vargas (2001)].

Pela definicdo de Assaf Neto (2018, p. 434), o indice de Sharpe (IS)
€ um indicador de eficiéncia dos investimentos, por meio da representacao
da medida de avaliacao risco x retorno, pela relacdo entre prémio pago pelo
risco assumido e o risco do investimento, relevado o prémio oferecido por
um ativo para cada percentual adicionado de risco assumido. A utilizacédo
de uma taxa livre de risco se faz presente no indice, adotado como
benchmark do retorno de uma carteira de investimento. Quanto maior o IS

melhor eficiéncia pode ser constatada.
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onde: R/, = retorno da carteira;

'I = taxa de LTS de ativios livres de FIECO;

G, = risco de carteira (desvio padrao),

- (1)

2.5 Risco x Retorno

O indice de Sharpe é pautado na relacdo de risco e retorno de uma
carteira. Sendo necessaria uma melhor compreenséo de cada uma dessas
mensuragdes, para o entendimento do estudo.

Segundo Ross (2015, p. 362), o retorno pode ser compreendido
como a expectativa maior ou menor de uma acao para o proximo periodo,
sendo exemplificada pelo retorno medio por tempo em que o titulo esteve
aplicado. Pode ser obtido por meio da variancia, que avalia a volatidade do
retorno de um titulo.

Risco, segundo Ross (2015, p. 380), € o resultado das questdes
imprevisiveis do retorno, onde ha inviabilidade de se poder prever como o
titulo ou carteira ira performar. Existem dois tipos de risco, que compdem o
risco total: sistematico e ndo sistematico. O primeiro, leva em consideracao
a influéncia do risco em um grande nimero de ativos, independentemente
do grau. Ja o segundo, se restringe a influéncia do risco afetar um unico
ativo ou um pequeno grupo de ativos. A representacao do risco se da pelo
desvio padréo, que é raiz quadrada da variancia (retorno).

Assaf (2018, p. 380), considera que a postura ao risco é relativa a
cada investidor, possibilitando o livre arbitrio da preferéncia da relacéo
risco-retorno atrelada ao investimento financeiro. Por meio da teoria da
preferéncia, o investidor revela como se posiciona diante de possibilidades
de risco e retorno, expondo sua preferéncia. Ligada a isso, ha a curva de
indiferenca, sendo o reflexo da atitude perante a exposicdo de inimeras
combinac¢des de risco e 03 retorno sobre a aplicacdo almejada. Visando

sempre a mitigacao do risco e maximiza¢ao do retorno.

2.6 Trabalhos recentes sobre o tema
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Os Fundos de Investimentos Imobiliarios sdo base do estudo de
Fernandes e Castro (2014), que com base no indice de Sharpe, os autores
enumeram as cinco (05) melhores carteiras segundo a razao que considera
0 prémio de risco pelo retorno assumido. Pautando-se na metodologia que
utiliza andlise estatistica para comparar o risco e retorno de Flls com outras
aplicacdes, dentre elas as que estao atreladas aos indicadores de mercado
(CDI, IGP-M, IBOV, INCC e IMOB). O estudo teve como conclusdo que a
carteira 6tima apresenta um retorno de 1,90% a.m., com um desvio de
3,73%, sendo um investimento intermediario entre o mercado de renda fixa
e o de acgbes, e apresentando um retorno esperado superior aos
indicadores

Lara, Locatelli, Reis e Ramalho (2018), realizaram o estudo para a
Revista Ibero-Americana de Estratégia (RIAE), com o objetivo de sanar a
caréncia de estudos referentes ao desempenho de Fundos de Investimento
Imobiliario (FII). Apresentando uma amostra de quarenta e quatro (44)
fundos registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e que
apresentaram cotacdes diarias no periodo de agosto de 2013 a setembro
de 2016. O estudo se pauta em mais de um indicativo econémico-
financeiro, apresentando indices de Sharpe e Sortino, analise de regressao
(Alfa de Jensen) e o0 modelo de otimizagdo Data Envelopment Analysis —
DEA. Um resultado pouco favoravel foi obtido para os FlIs, onde levou-se
em consideracao o risco e retorno, poucos fundos superaram o benchmark
de mercado, do periodo estudado. Destacando que os procedimentos
metodoldgicos permitiram, ainda, verificar a eficiéncia relativa de cada

fundo.

3 Metodologia

3.1Tipo de pesquisa

A pesquisa realizada foi exploratéria, tendo em vista que possuiu o
objetivo principal de analisar o desempenho dos FllIs, expressado no indice
IFIX, e identificar como performou quando comparado a outros indices do

mercado.
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A pesquisa € de natureza quantitativa, pautada em numeros e
indices, pois busca analisar a interacdo entre as variaveis envolvidas por
meio de técnicas estatisticas. Pretendeu expor a volatilidade e a relacdo da
rentabilidade com risco entre os indices.

A pesquisa foi realizada em um nivel macro, no que tange a
economia brasileira e os indices analisados, levando em consideracéo a
esfera nacional, com seus fatores que tém grande impacto nas decisoes e

previsoes.

3.2Amostra e Coleta de dados

Os resultados da pesquisa foram advindos de coleta de dados
guantitativos e célculos de indices, através do uso de técnicas estatisticas,
tais como média e desvio-padréo.

A coleta de dados foi pautada em dados fornecidos na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) e Yahoo Financas. A amostra da pesquisa consiste nos FlIs
negociados na BM&FBOVESPA que atendem aos critérios para fazer parte
do indice IFIX. O periodo de avaliacdo adotado foi de janeiro de 2013 até
dezembro de 2020. Foram utilizados valores que representem o IFIX em
cada um dos meses do periodo de estudo, assim como os indices
IBOVESPA e CDI (Certificado de Depésito Interbancario).

Ha coleta de dados referentes a CDI e Selic, ao longo do periodo do
estudo, que foram utilizados como bases comparativas. A coleta de dados
do CDiI foi obtida pela CETIP e a Selic por fontes do Banco Central do Brasil

(Bacen).

3.3Variaveis e Tratamento dos dados

A pesquisa trouxe a analise de dados e indicadores financeiros de
2013 a 2020 disponibilizados pela B3 e outras instituicées financeiras. Tal
analise teve como foco, o desempenho dos indices selecionados durante o
periodo investigado, levando-se em consideracao seu retorno e volatilidade
mensal. Os indices tiveram como pauta comparativa o indice Ibovespa do
mesmo periodo e um ativo livre de risco, que para o estudo foi atribuido o
CDI, com a variacdo mensal no mesmo periodo.

O estudo levou em consideracéo o céalculo da rentabilidade média
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mensal e os riscos dos indices IBOVESPA e IFIX, para validacao do calculo
do indice de Sharpe (IS), que possibilita a comparacéo de performance da
relagéo de risco e retorno de cada investimento. O risco é calculado através
do desvio padrdo da rentabilidade, que € obtida a partir de calculo do
rendimento dos indices més a més. Completando o IS, é necessario o CDI
mensal, sendo tratado como o ativo livre de risco, para a validacdo do
calculo.

Os dados coletados tiveram um estudo temporal fracionado. Foram
levados em consideracdo conjuntos temporais diversos para andlise dos
mesmos indices, possibilitando a averiguacdo da rentabilidade para cada
momento em que foi investido até o ano de 2020. Sendo assim, cada ano
apresentou dados Unicos, o que possibilita rentabilidades diversas
dependendo de que ano o investidor fez o aporte. O estudo teve 2013 como
ano inicial, logo foi levado em consideragéo o retorno mensal do indice de
fundos imobiliarios e do Ibovespa, de janeiro de 2013 até dezembro de
2020. Para os anos que se sucederam foi realizado o mesmo estudo, com
seus respectivos periodos, até 2021, pois foi o0 ano que advém apos o
ultimo més do estudo.

A influéncia da taxa basica de juros (Selic) sobre os indices também
apresenta sua relevancia, por atrelar risco e retorno sobre os investimentos
0 que possibilita a identificacdo de tendéncias dos investidores em
determinados periodos, correlacionando com a percepcdo do mercado
guanto ativos financeiros, principalmente de renda fixa, e a influéncia do
risco e retorno sobre eles. Contudo, o estudo néo levou em consideracdo
as causas das alteracdes da taxa no periodo, expondo alguns comentarios
sobre a relacdo com os indices estudados.

O mercado de fundos imobiliarios depende de diversas variaveis e
ndo apresenta constancia quanto a seus resultados, ou seja, investimento
caracterizado por renda varidvel. Sendo assim, buscou-se utilizar um
periodo extenso, ou seja, tamanho maior da amostra, para tomar uma

dimensdo mais coesa com a realidade dos ativos no Brasil.
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3.4 Descricao do modelo

3.4.1 Retorno
Segundo Ross (2015), retorno se caracteriza como a valorizacao de
um ativo ap0s o investimento de um montante por determinado periodo
onde qualquer ganho constitui o retorno, sendo acréscimo ou decréscimo
no valor do investimento. Tal variacdo pode ser representada por um
percentual, que quantificara quanto foi o ganho ou perda.
A expressao que representa o retorno se da conforme equacgéo 1:

Lucro liquido

Retomo sobre o ativo " ]
Ativo tota
(2)

3.4.2 Risco

Segundo Assaf Neto (2018), o conceito de risco € a quantificacao da
incerteza, sendo uma medida de variacdo dos possiveis retornos de um
ativo atrelado a incerteza de um investimento, entendida como a
possibilidade do resultado afastar-se do valor esperado. Segundo o autor,
o0 risco também se distingue em dois tipos: o sistematico e néo sistematico,
sendo que o risco total do ativo € dado pela soma dos dois.

O risco sistematico (ASSAF NETO, 2018) é inerente a todos os
ativos negociados no mercado, sendo determinado por eventos de
natureza politica, econbmica e social. Os ativos apresentam um
desempenho proprio em detrimento da situacdo conjuntural estabelecida.
Existe apenas a amenizacao do risco, mas nao propriamente sua extincao
na carteira dos investidores, onde para tal feito € recomendada a
diversificacdo da carteira de ativos como medida preventiva.

O risco definido como néo sistematico ou diversificavel se trata do
risco do préprio investimento realizado, sendo assim intrinseco, para evitar

tal risco € necessario incluir na carteira ativos que ndo tem correlagéo

positiva entre si.
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A formula do risco total € exemplificada pelo desvio padrdo da

rentabilidade:

g(x,. ~X)

" - (3

O =

Onde:

X: Média aritmética dos dados
Xi: Valor no periodo
n: Quantidade de dados

3.4.3 Indice de Sharpe

Segundo Bao e Ullah (2011), a realizac&o do estudo utilizou o indice
de Sharpe (IS) que é um indicador de desempenho de portifdlio, que ajusta
0 prémio pelo risco sobre o risco total do investimento. Tomando como
parte a razao do retorno esperado de uma carteira sobre o desvio padrao
(risco) do conjunto do retorno.

Desenvolvido por William Sharpe (1966), com o intuito de facilitar na
comparacao de carteiras, apontando pontos na linha do mercado de
capitais que correspondem a carteiras 6timas. O indice de Sharpe tem por
composicao o retorno do ativo analisado, retorno da taxa livre de risco e 0
desvio padréo do retorno.

O indice de Sharpe é definido como:

IS = (Retorno do Fundo - Retorno da taxa livee de risco)
Desvio padrio do retorno do fundo

- 4

4 Anélise dos Dados
Com o calculo do indice de Sharpe foi possivel fazer a analise do
retorno dos indices e o comparativo do mercado (benchmark). Tomando

como base a tabela 2, com o valor dos indices mensais do ano de 2013 a
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2020, se fez possivel a andlise da volatilidade, retorno, risco e,
consequentemente, os indices de Sharpe como um todo e de cada periodo
estabelecido.

O estudo foi realizado com analises periddicas diversas.
Interessante destacar a diferenca entre o comportamento dos indices ao
longo dos anos, principalmente pré e pds pandemia vivenciada a partir de
marco de 2020.

A analise toma como base cada periodo considerado importante
para desempenhos dos indices. Pautando-se em momentos historicos
socioeconomicamente da histéria brasileira, que tem influéncia direta no

risco e retorno dos FlIs e ativos listados na bolsa.
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Tabela 2: Retorno mensal indices, Elaborado pelo Autor

Data indice Ibovespa indice FII
CDI (Taxa livre de
Pricing Date Risco = RF) IBOVESPA IFIX

dez-12
jan-13 0,58660% -1,95% 2.57%
fev-13 0,48150% -3,91% -0,98%
mar-13 1,53770% -1,87% -1,16%
abr-13 0,600805% -0,78% -1,92%
mai-13 0,58480% -4 30% 0.02%
jun-13 0,59190% -11.31% -7.20%
jul-13 0,70870% 1,64% -0,74%
ago-13 0,69570% 3.68% -3.65%
set-13 0,69910% 4 65% 1,88%
out-13 0,80330% 3,66% 1.58%
nov-13 0,71050% -3.27% -0.80%
dez-13 0,78030% -1,86% -2.62%
jan-14 0,83970% -7.51% -6,74%

nov-19 0, 38040% 0,44% 3,52%

dez-19 0.37470% 7.01% 10,63%

jan-20 0,32089% -1,85% -3,78%

few-20 0,29235% -8,43% -3,69%

mar-20 0,25481% -25 50% -15,85%

abr-20 0,21727% 10,25% 4,359%

mai-20 0,17973% &,57 % 2,08%

jun-20 0,14219% 8,76% 3,559%

jul-20 0,10465% 8,27 % -2,61%

ago-20 0,06711% -3,44% 1,79%

set-20 0,02957% -4 80% 0,45%

out-20 -0,007973% -0,55% -1,01%

now-20 -0,04551% 15,90% 1,51%

dez-20 -0,08305% 9,30% 2,159%

Ao analisar o periodo de 2013 a 2019 observa-se como resultado, a
partir do indice de Sharpe, que os Fundos de Investimento Imobiliario
performaram de forma mais atrativa do que os ativos que compdem o
Ibovespa. Apesar do indice Bovespa apresentar um retorno médio mais

atrativo de 0,93% a.m., comparado aos 0,89% a.m. do IFIX, o risco do
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Ibovespa € maior, apresentando um desvio padrdo do retorno de 5,76%,
sendo superior aos 3,01% do IFIX. O indice de Sharpe de cada
investimento fica entdo 0,0240 para o Ibovespa e 0,0327 para o IFIX,
conforme tabela 3:

Tabela 3: Andlise ao més do indice de Sharpe, periodo de 2013 a 2019

(Elaborado pelo autor)

2013 a 2019
CDiI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,79% 0,93% 0,89%
Risco 0,26% 5,76% 3,01%
Variancia 0,001% 0,332% 0,090%
indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A
0,0240 0,0327

Contudo, se for levado em consideracéo o periodo de 2013 a 2020, o
cenario foi prejudicial ao investimento em ativos do IFIX, seguindo o indice
de Sharpe. O retorno do IFIX ficou na média de 0,69% a.m. com risco de
3,01%, apresentando um IS de -0,0074. Enquanto o Ibovespa apresentou
risco e retorno no periodo, respectivamente, de 5,56% e 0,94% a.m.,
apresentando um IS de 0,0398. Evidéncia assim uma mudanca brusca em
detrimento da crise provocada pela epidemia do COVID-19 e seu reflexos

na economia e mercado de acoes.

Tabela 4: Andlise do indice de Sharpe, periodo de 2013 a 2020 (Elaborado

pelo autor)

2013-2020
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,71% 0,94% 0,69%
Risco 0,26% 5,76% 3,01%
Variancia 0,001% 0,332% 0,090%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,0398 -0,0074
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E interessante destacar que esse periodo da economia brasileira foi
marcado por inumeros fatos que levaram a volatilidades e rentabilidades
diversas. Por se tratar de um periodo de 7 anos, muitas conjunturas
politico-econémico-socias foram vivenciadas, influenciando direta ou
indiretamente a percepcao do mercado com 0s ativos que compdem 0s
indices analisados. Os graficos 3 e 4 apresentam o desempenho do
Ibovespa e IFIX:

Gréfico 3: Variacao Ibovespa e IFIX 2013 a 2020

Fonte: Elaborado pelo autor.

BOVESPA e IFIX

i

Grafico 4: Volatilidade Ibovespa e IFIX 2013 a 2020

Fonte: Elaborado pelo autor

Volatlicede hovespa e Fi
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Conforme os graficos, percebe-se uma performance alinhada entre os
dois indices. Ambos apresentam desenvolvimento similar, onde entende-
se as mesmas influéncias na determinacdo de seus valores a mercado

conforme o tempo. O estudo mais aprofundado de cada periodo se faz
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importante, pois apesar de tomarem rentabilidades similares, had a
diferenciacdo de quanto foi a volatidade, os fatores aparentemente séo os
mesmos, mas influenciam de forma diferente cada indice.

O periodo de 2013 até 2016 foi marcado pela ascendéncia do indice de
juros (Selic) e por periodo conturbado politicamente. Apds o boom
imobiliario que antecedeu os megaeventos no Brasil, tal como Copa do
Mundo (2014) e Jogos Olimpicos (2016), o mercado de Flls apresentou
resultados pouco atrativos e rendimentos abaixo de indices de renda fixa.

O ano de 2013 apresentou rentabilidade média mensal negativa para
ambos os indices estudados, onde a rentabilidade do Ibovespa ficou em -
1,30% a.m. e a do IFIX -1,09% a.m., tendo como contrapartida a taxa livre
de risco, o CDI, apresentando rentabilidade de 0,73% a.m., sendo um
investimento mais atrativo na época. O risco de cada indice ficou, 4,23%
para o Ibovespa e 2,55% para IFIX. Os indices de Sharpe de do Ibovespa
e do IFIX ficaram, respectivamente -0,4805 e -0,7138. Analisando um
investimento de apenas um ano o Ibovespa se mostrou como o
investimento de melhores oportunidades se estabelecido unicamente pelo
IS, contudo se o investimento fosse levado até o final de 2019, o IFIX se
firmou como melhor investimento.

Os anos de 2014 e 2015 tiveram também resultados poucos animadores
com a rentabilidade dos indices estudados. O Ibovespa apresentou dois
anos consecutivos de retornos negativos, apresentando rentabilidade
média de -0,05% a.m. e -1,03% a.m. no ano que se sucedeu, enquanto o
IFIX dos mesmos anos apresentou retorno de -0,20% a.m. e 0,47% a.m..
Interessante destacar que nos dois anos o risco do Ibovespa (6,20% e
5,64%) se apresentou com o dobro do que os apresentados pelo IFIX
(2,59% e 2,32%), levando aos indices de Sharpe dos dois anos -0,1468 e
-0,3666 para o Ibovespa e -0,4079 e -0,2476 para o IFIX, indicando, que
apesar de ambos apresentarem indices negativos o Ibovespa se
apresentou como melhor investimento em 2014 e o IFIX em 2015. Contudo,
ambos os investimentos se encontraram com retorno inferior em relacdo ao
da taxa livre de risco do periodo (0,86% a.m. e 1,04%a.m.).

O ano de 2016 por outro lado passou a retornar rentabilidades positivas

para ambos os indices, voltando a ser investimentos que superam a
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rentabilidade das taxas livres de riscos. O Ibovespa apresentou retorno de
3,36% a.m., sendo esse 0 maior percentual do periodo estudado, enquanto
o IFIX teve 2,43% a.m., ambos superando 0s 1,13% a.m. do CDI. Contudo,
mais uma vez o Ibovespa apresenta mais que o dobro do risco do IFIX
(7,69% e 3,73%), o que indica o indice de Sharpe mais atrativo para o IFIX
por apresentar 0,3481 sobre 0 0,2895 do Ibovespa.

O periodo de 2017 a 2020 foi caracterizado pela queda constante da
Selic, que de forma indireta afetou o desempenho do IFIX e Ibovespa, ndo
apenas por influenciar na percepcdo dos investidores quanto suas
rentabilidades futuras, mas também nos cenérios econdmicos e industriais,
possibilitando novas estratégias por parte das corporacdes.

O ano de 2017 foi um ano que apresentou taxas pareias entre 0s
indices. Apesar de néo serem idénticos foi a primeira vez que o risco e
retorno ndo apresentaram tanta discrepancia numérica entre os indices
estudados. O Ibovespa apresentou retorno de 1,79% a.m., risco de 3,91%
e IS de 0,2541, enquanto o IFIX apresentou 1,51% a.m. de retorno, risco
de 2,18% e IS de 0,3301. O ano em questao foi caracterizado pela reducao
da taxa Selic de forma gradativa, comecando em 14% e finalizando em 6%,
afetando consideravelmente o cenario econdmico nacional.

O ano de 2018 se faz interessante analisar, pois teve como indices de
Sharpe para o Ibovespa um valor positivo enquanto para o IFIX o indice se
mostrou abaixo de zero. Com retorno de 0,52% a.m. o CDI superou a
rentabilidade mensal média do IFIX que foi de 0,50% a.m., ja o lbovespa
teve o melhor retorno, de 1,36% a.m., mostrando ser um ano atipico por
apresentar o IFIX com resultados ruins, sofrendo impactos que nao
afetaram os outros ativos do mercado. O risco por outro lado mostrou mais
uma vez ser um fator importante para o estudo, pois para o Ibovespa foi
calculado o equivalente a 6,20%, enquanto o IFIX teve 2,79%. Contudo,
com o resultado inferior a taxa livre de risco o IFIX apresentou um IS
negativo, -0,0086, e o IS do Ibovespa se demonstrou bem mais atrativo,
0,1362.

Em contrapartida ao ano de 2018, 2019 se mostrou um ano positivo para
o IFIX. Apresentando as melhores taxas, tanto de risco e retorno, quanto

os dois investimentos utilizados no indice, o IFIX demostrou se recompor
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em comparagao ao ano anterior, ao apresentar rentabilidade de 2,63% a.m.
com o risco de 2,66%, apresentando o melhor indice de Sharpe do periodo
estudado, sendo de 0,8055. O CDI apresentou retorno de 0,48% a.m.,
sendo um investimento pouco atrativo do ano, pois o Ibovespa apresentou
2,39% a.m. e risco de 3,49%, apresentando um indice de Sharpe de
0,5475.

O dultimo ano analisado foi de 2020, que apresentou ndameros
interessantes levando em consideracdo o ano conturbado que foi, em
detrimento de todas as consequéncias da crise sanitaria do Covid-19. O
retorno do Ibovespa ficou em 0,99% a.m. e o do IFIX -0,74% a.m., enquanto
os riscos foram os mais altos registrados desde o inicio do estudo, por conta
do nivel de incerteza instaurado. Os riscos do Ibovespa e IFIX foram,
respectivamente, 10,61% e 6,33%. A taxa livre de risco ficou em 0,12%
a.m., o que levou a indices de Sharpe diferentes, onde o Ibovespa
apresentou melhores resultados, 0,0818, e o IFIX, -0,1366.

No estudo foi possivel identificar que se o investidor levasse o titulo
gue adquiriu, do ano que investiu até 2019 ele teria a relacdo de risco e
retorno, com base no indice de Sharpe, melhor pelo IFIX, independente de
guando tivesse comprado o titulo. Porém vale destacar, que caso o
investidor tenha permanecido com seus titulos até 2020 a relacéo de risco
e retorno seria melhor para o indice Ibovespa, conforme exemplificado na
tabela 5 e 6:

Tabela 5: Conjunto de tabelas com o Investimento periédico até 2019

(Elaborado pelo autor)

2014-2019
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,80% 1,30% 1,22%
Risco 0,26% 5,89% 2,95%
Variancia 0,001% 0,347% 0,087%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,0848 0,1414
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2015-2019

CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,79% 1,58% 1,51%
Risco 0,28% 5,79% 2,94%
Variancia 0,001% 0,335% 0,086%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,1350 0,2427
2016-2019
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,73% 2,23% 1,77%
Risco 0,28% 5,64% 3,02%
Variancia 0,001% 0,319% 0,091%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,2648 0,3430
2017-2019
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,60% 1,85% 1,55%
Risco 0,17% 4,71% 2,70%
Variancia 0,000% 0,222% 0,073%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,2655 0,3504
2018-2019
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,50% 1,88% 1,56%
Risco 0,05% 5,06% 2,93%
Variancia 0,000% 0,256% 0,086%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,2723 0,3620

Tabela 6: Conjunto de tabelas com o Investimento periédico até 2020

(Elaborado pelo autor)

2014-2020
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,71% 1,26% 0,94%
Risco 0,26% 5,89% 2,95%
Variancia 0,001% 0,347% 0,087%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,0937 0,0794
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2015-2020

CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,68% 1,48% 1,13%
Risco 0,28% 5,79% 2,94%
Variancia 0,001% 0,335% 0,086%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,1374 0,1531
2016-2020
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,61% 1,98% 1,26%
Risco 0,28% 5,64% 3,02%
Variancia 0,001% 0,319% 0,091%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,2426 0,2170
2017-2020
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,48% 1,63% 0,97%
Risco 0,17% 4,71% 2,70%
Variancia 0,000% 0,222% 0,073%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,2452 0,1827
2018-2020
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,38% 1,58% 0,79%
Risco 0,05% 5,06% 2,93%
Variancia 0,000% 0,256% 0,086%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,2387 0,1429
2019-2020
CDI IBOVESPA IFIX
Retorno 0,30% 1,69% 0,94%
Risco 0,14% 8,14% 4,64%
Variancia 0,000% 0,663% 0,215%
Indice Sharpe = (Rativo-RF)/risco A 0,1706 0,1378
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Se for observado o melhor indice de Sharpe para cada um dos
periodos (até 2019 ou 2020), péde-se identificar que para o investidor que
manteve seu titulo até 2020 o melhor periodo foi para quem realizou o
investimento em 2017. Este obteve retorno de 1,63% a.m., com risco de
4,71% (menor risco do Ibovespa em todo o periodo estudado), com taxa
livre de risco de 0,48% a.m., resultando em IS de 0,2452. Em contrapartida
analisando o periodo em que o investimento é liquidado em 2019,
identificasse que 2018 foi 0 ano que apresentou melhor indice de Sharpe,
sendo de 0,3620. O resultado do indice se deu pelo retorno de 1,56% a.m.
e risco de 2,93%, tendo como taxa livre de risco no periodo 0,50% (CDI).

Interessante ressaltar com base nos dados de cenarios econémicos
positivos, ha uma prevaléncia para o indice de fundos de investimentos
imobiliarios. Com excecédo de 2018 e 2020, os anos em que pelo menos
um dos indices apresentou indice de Sharpe positivo o IFIX apresentou
indice mais atrativo, indicando que em cenarios economicamente positivos,
se apresenta como um investimento que melhor leva em consideracdo a
relacéo de risco e retorno.

O estudo indica a importancia de se considerar o risco no momento
de investimento em ativos. Usualmente, os investidores tomam suas
decisbes no investimento em ativos financeiros, considerando o retorno
pesado, visando ter desempenhos similares ou melhores que o0s
identificados. Contudo, conforme os dados obtidos, mesmo em cenarios de
menor retorno, o indice IFIX apresenta um indice de Sharpe mais atrativo
gue o Ibovespa em cenarios positivos da economia indicando que a relacao
risco e retorno é de suma importancia de se levar em consideracao ao fazer
um aporte em investimentos, contemplando-se a comparacdo entre 0s

ativos.

5 Concluséo

O estudo teve como objetivo analisar a relagao risco e retorno entre os ativos
de renda variavel exemplificado pelo indices IFIX. Adotou-se como benchmark de

mercado o Ibovespa, que representa as acoes listadas no balcdo brasileiro, e
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tomou-se para o estudo o CDI como o ativo livre de risco. Para consolidar a analise
utilizou-se o indice de Sharpe (IS) para realiza¢do dos célculos.

Como concluséo identificou-se que cenarios de alta para economia nacional,
levam a melhores resultados do indice de Sharpe para o indice de fundos de
investimento imobilidrio (IFIX). Contudo em cenéarios de baixa o Ibovespa
apresentou melhores IS, mesmo apresentando riscos mais elevados. O resultado
mais interessante do estudo foi identificado quando se analisou o conjunto
temporal de investimento levando em consideracao cenarios de liquidagéo pré e
poés pandemia do ano de 2020.

Para estudos futuros, é recomendado tomar a presente tese como base para
realizacdo de benchmark, entretanto utilizando de outros indices presentes no
mercado, tais como IBrX-50, SMLL, IDIV ou IMOB. Seria interessante também,
estudos que averiguam as causas da rentabilidade de ambos os indices do
periodo estudo (2013 a 2020) e os impactos da pandemia do Covid-19 na
economia nacional.

Novas pesquisas devem ser realizadas com o intuito de validagdo dos
resultados obtidos. Contribuindo para tomada de decisdo de investidores e

gestores.
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