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RESUMO

O presente estudo aborda conceitos da Teoria de Carteiras de Markowitz e discute
sua aplicabilidade a uma carteira de investimentos composta por ativos financeiros e
ativos do Real Estate. Ap6s uma revisio da literatura acerca dos conceitos inerentes &
gestdo de carteiras de investimentos e A Teoria de Carteiras de Markowitz, foi
elaborado um modelo fundamentado nesta teoria. Posteriormente, o0 modelo foi
aplicado a uma carteira real, composta por ativos financeiros e ativos do Real Estate,
para se verificar a influéncia que a meodificaco do peso dos ativos exerce sobre a
relacdo risco e retorno da carteira. Buscou-se assim, avaliar se tal modelo pode servir
como mais uma ferramenta para auxiliar o gestor de carteiras de investimentos
compostas por ativos do Real Estate. Por meio do presente estudo, foi possivel
concluir que existem limitagGes & aplicabilidade da Teoria de Markowitz a carteiras
compostas por ativos do Real Estate, justamente em face das especificidades deste
setor. Apesar das limitacGes existentes, a aplicagdo do modelo mostrou-se eficaz,
consistindo em um importante instrumento para auxiliar o gestor a distribuir os

ativos de uma carteira mista de uma forma mais eficiente.

Palavras-chave: 1. Investimentos. 2. Titulo imobilidrio. 3. Administragio

financeira. 4. Administraco de risco.



ABSTRACT

This study examines concepts of Markowitz’s Portfolio Theory and discusses their
applicability to an investment portfolio composed of financial and real estate assets.
After a review of the literature on the concepts of portfolio management theory and
Markowitz Portfolio Theory, a model was prepared using such theory. The model was
then applied to an actual portfolio composed of financial and real estate assets, in
order to identify the influence that changes in the weight of assets exercise over the
risk-return relationship in the portfolio, and thus determine whether the model can
serve as one more tool to assist managers of investment portfolios composed of real
estate assets. The study indicated that there are limitations on the applicability of
Markowitz’s Theory to portfolios composed of real estate assets. Despite these
limitations, the model showed itself to be effective, leading to the conclusion that it
can be an important auxiliary tool in assisting managers to distribute assets in a

mixed portfolio in a more efficient way.

Keys-words: 1. Investments. 2. Real Estate title. 3. Financial administration. 4. Risk

management.
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1 INTRODUCAO
1.1 Justificativa

Ao administrar uma determinada carteira de ativos, o gestor tem normalmente como
meta buscar o maximo retorno possivel de seu investimento, dentro de niveis de risco
aceitaveis. Uma vez definidos a meta de rentabilidade e o nivel aceitavel de risco, a

grande questdo passa a ser encontrar uma estratégia adequada para que isto ocorra.

A qualidade do investimento de uma carteira é referenciada pelo seu bindémio risco-
retorno e, a depender da configura¢fio da carteira, o gestor poders ter uma exposicio
ao risco muito além da pretendida ou um resultado muito inferior ao desejado. Ou
seja, o investidor podera estar correndo um risco muito maior do que o necessario
dentro do nivel de retorno desejado, ou obtendo uma rentabilidade bastante inferior

a que seria possivel dentro do padrio de risco definido como aceitavel.

Tal problemaética esta inserida no processo de gestio de carteiras de investimentos, o
qual esta longe de ser uma tarefa simples, em razdo da grande diversidade de ativos
disponiveis ao investidor, das diversas propor¢des possiveis nas quais eles podem ser
combinados na carteira e da impossibilidade de se prever com qualidade o

desempenho futuro dos ativos.

As diferentes composicdes dos ativos de uma carteira de investimentos podem mudar
substancialmente o seu binémio risco-retorno. Muitas vezes é possivel obter uma
melhor relacdo risco-retorno de uma carteira redistribuindo os percentuais de
participacdo de seus ativos. Por esse motivo, é imprescindivel que uma carteira de
investimentos seja submetida periodicamente a avalia¢Ges acerca de sua composicéo

e dos percentuais de participacdo de seus ativos.

A aplica¢ido de modelos matematicos € de grande utilidade para suportar o gestor na
escolha dos ativos e na definicdo de seus respectivos percentuais de participacio ou
pesos, possibilitando melhor atender as estratégias do gestor com relagéio ao bindmio

risco-retorno de sua carteira de investimentos.

Ao longo das ultimas décadas, a ado¢o de modelos matemaéticos sofisticados, como
ferramentas de apoio para a gestdo de carteiras, foi bastante disseminada no mercado
financeiro nacional e internacional. Isto ocorreu tanto em funcio do desenvolvimento
e amadurecimento dos mercados, quanto em face do surgimento de programas

computacionais que possibilitaram a aplica¢ao de tais modelos.
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Apesar de atualmente existirem diversos modelos teéricos para viabilizar a
otimizacao de carteiras de investimento, o presente estudo se concentra na Teoria de
Carteiras de Markowitz!, a qual é considerada o marco do nascimento das Financas

Modernas e da Teoria Moderna de Carteirasz.

O modelo da Teoria de Carteiras de Markowitz permite identificar, dentre as diversas
proporcoes de ativos que compbem uma carteira, como cada uma das possiveis

composicoes da carteira se comporta com relagio ao binémio risco-retorno.

De acordo com este modelo é possivel, portanto, diminuir o risco de uma carteira sem
prejudicar sua rentabilidade ou, se a opcio for manter o risco atual, melthorar a

rentabilidade da carteira sem aumentar o seu patamar de risco.

O modelo de Markowitz foi desenvolvido com base nos pressupostos inerentes aos
ativos financeiros. Como tais pressupostos conflitam com vérios preceitos inerentes
aos ativos do Real Estate, entende-se que a aplicacdo do modelo de Markowitz para

ativos dos mercados de Real Estate apresenta limitagfes.

Tais limita¢cGes decorrem das especificidades do Real Estate, tais como: os riscos
proprios dos ativos deste segmento, as dificuldades no processo de compra e venda
de ativos ou fraces de ativos, os altos custos de transacio, a correlacio entre os

ativos e a insuficiéncia ou falta de qualidade dos dados histéricos3.

Pretende-se, com este trabalhe, discutir o impacto de tais limitacGes e, assim, a
aplicabilidade do modelo de Markowitz a uma carteira mista, composta por ativos

financeiros e ativos do Real Estates.

1 Por seu trabalho, Markowitz recebeu o prémio Nobel de ciéncia econdmica em 1990.

2 As Finangas Modernas e a Teoria Moderna de Carteiras néo se fundamentam apenas nas ideias de Harry
Markowitz. Existem outros pilares que contribuiram para sua sustentacfio, como o Modelo de Precificagio
de Ativos (CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin {1966) e a Teoria dos Mercados Eficientes
formulada por Fama (1970).

3 No mercado brasileiro, a insuficiéncia ou falta de qualidade de uma base de dados ¢ ainda mais
expressiva,

* No presente estudo foram apenas considerades investimentos diretos em empreendimentos de base
imobilidria, desconsiderando-se investimentos indiretos, tais como quotas de Fundos de Investimento
Imobiliario, por exemplo.
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1.2 Objetivo e finalidade da pesquisa

A Teoria de Carteiras de Markowitz é adotada como uma importante ferramenta para
a resolucdo de problemas de gestdo de carteiras compostas por ativos financeiros,
utilizando conceitos estatisticos para compor carteiras que apresentem o minimo

nivel de risco possivel ou a melhor rentabilidade possivel.

O objetivo do presente estudo € discutir a aplicabilidade de um modelo de gestio de
carteiras, que incorpore elementos da Teoria de Carteiras de Markowitz, a uma
carteira de investimentos composta por ativos financeiros e ativos do Real Estate,

tendo em vista as peculiaridades deste tltimo.

Ao discutir sua aplicabilidade, pretende-se verificar se, apesar das limitacdes
impostas pela natureza dos ativos do Real Estate, tal modelo pode servir como uma
ferramenta que auxilie o gestor de uma carteira mista na ardua tarefa de definir os
pesos dos ativos que compdem sua carteira e, assim, construir de forma eficaz uma

carteira adequada as suas estratégias de investimento.

Espera-se ainda, que o presente trabalho seja utilizado como suporte conceitual aos
trabalhos que venham a ser desenvolvidos por outros centros de pesquisa,

colaborando com a geracéo e fornecimento de informacdes de mercado a sociedade.

1.3 Metodologia da pesquisa

A presente monografia foi subsidiada por estudos publicados no Brasil e nos Estados
Unidos sobre a gestdo de carteira de investimentos, sobre a Teoria de Carteiras de
Markowitz e sua aplicabilidade no mercado financeiro e no mercado de Real Estate,

além de estudos sobre as peculiaridades dos atives do Real Estate.

Inicialmente o estudo bibliografico procurou identificar os pressupostos e os
principios basicos da Teoria de Markowitz e as peculiaridades dos ativos do Real
Estate, para, a partir das diferencas existentes entre estes pressupostos/principios e
os ativos do Real Estate, discutir a aplicabilidade da Teoria de Markowitz a uma

carteira composta por ativos financeiros e ativos do Real Estate.

Apo6s este estudo bibliografico foi desenvolvido, por meio do software Microsoft
Excel®, um modelo baseado na Teoria de Carteiras de Markowitz, com ¢ objetivo de
se analisar o comportamento de uma carteira real, composta por ativos financeiros e

ativos do Real Estate, em diversas situacdes de gestéo.
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Para colocar o modelo em pratica, partiu-se de uma base de dados de ativos reais, dos
quais o autor tem pleno conhecimento, para se estabelecer uma carteira base,
composta por 6 ativos do Real Estate e 4 ativos financeiros. A seguir, foram obtidos
os retornos histéricos dos ativos durante o periodo de janeiro de 2002 a dezembro de
2007. Apods a construcio do modelo em Excel, foram calculados o retorno médio e o
risco da carteira base para o periodo em anélise. Em seguida, por meio da aplicacdo

do modelo, foi identificada a fronteira eficiente.

Para se analisar o comportamento da carteira, inicialmente foram testadas duas
estratégias para melhorar a eficiéncia da carteira base em termos de risco-retorno,
quais sejam: (i) reducdo do risco e manutencio do retorno e (ii) aumento do retorno e

manutencio do risco.

Na sequéncia, como exercicio para se verificar a eficiéncia do modelo, foi analisado o
retorno que a carteira teria tido no ano de 2008 caso tivessem sido colocadas em
pratica as diretrizes de aumento de retorno sugeridas pelo modelo, para, entio, ser
feita uma comparagfo entre o retorno que a carteira teria tido e o retorno real que a
carteira base efetivamente teve no ano de 2008.

Por fim, tendo em vista que foram identificadas limitagdes a aplicagio da Teoria de
Markowitz no dmbito do Real Estate, foram feitas simulaces com o objetivo de se

averiguar o impacto de tais limitacdes ao modelo.

Para investigar o impacto da primeira limitacéo identificada — a insuficiéncia ou falta
de qualidade de informactes — foi feita uma comparacdo das sugestdes dadas pelo
modelo para uma carteira na qual havia um histérico de 6 anos de rentabilidade com
as sugestoes dadas pelo modelo para carteiras nas quais foram estimados os retornos
de ativos especificos.

Para averiguar o impacto da inviabilidade pratica do reposicionamento frequente dos
ativos do Real Estate, segunda limitago identificada, foi feita uma comparacio entre
o resultado obtido em uma carteira na qual os ativos foram reposicionados
mensalmente e o resultado obtido em uma carteira na qual o reposicionamento foi

feito somente uma vez ao ano.

Com intuito de analisar o impacto da terceira limitacfio — a existéncia de diferentes
abrangéncias do conceito de risco — e, consequentemente, da utilizagio de um

método de estimativa de retornos futuros, diverso daquele utilizado por Markowitz,

16



foram feitas estimativas dos retornos futuros dos ativos do Real Estate para avaliar

quais seriam as sugestdes dadas pelo modelo nestas hipéteses.

Para averiguar o impacto da desconsideragio dos custos de transagfio, quarta
limitacdo identificada, foi feita uma simulacfio para identificar o ntimero de meses

necessarios para que os custos de transagao fossem inteiramente recuperados.

O trabalho conclui com as andlises das simulagdes, as quais suportam as

consideracgGes sobre a aplicabilidade do referido modelo ao setor do Real Estate.
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2 TEORIA DE CARTEIRAS DE MARKOWITZ

A Teoria Moderna de Carteiras, amplamente utilizada ao longo dos anos para selecio
e avaliacio de carteiras de investimento, basicamente demonstra como os
investidores podem utilizar o principio da diversificacdo para buscar melhorias na

relacdo risco e retorno de suas carteiras de investimentos.

Os conceitos desta teoria foram inicialmente formulados por H. Markowitz, o qual, ao
publicar o artigo “Portfolio Selection” em 1952, instituiu uma nova abordagem para o
conceito de risco dos investimentos.

hY

Contrariando o pensamento dominante a época, de que a melhor opcio para a
composi¢do da carteira consistia na concentracio de investimentos em ativos que
ofereciam os maiores retornos, Markowitz propds que seria possivel obter
combinagdes mais eficientes de alocagiio de recursos por meio da avaliacio e
compensacao do risco dos ativos que compunham a carteira e, assim, estruturou as

bases sobre as quais se firmou a Teoria Moderna de Carteiras.

Neste capitulo, s@o analisados os pressupostos utilizados por Markowitz para

construciio de sua teoria, bem como seus principios basicos.

2.1 Esclarecimentos Preliminares

A Teoria Moderna de Carteiras ndo se fundamenta apenas na Teoria de Carteiras de
Markowitz, ela tem outros dois pilares importantes: o Modelo de Precificagio de
Ativos de Capital proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) ¢ a

Teoria dos Mercados Eficientes formulada por Fama (1970).

O Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital — CAPM teve origem com o artigo
“Capital Asset Prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk” de
Sharpe (1970) no Journal of Finance. 0 CAPM é um modelo que permite calcular a
taxa de retorno de um ativo, com base em pardmetros de mercado. Por este modelo, o
retorno de um ativo é determinado pelo retorno do ativo livre de risco e pelo prémio
de mercado multiplicado pelo fator beta, sendo que este 1iltimo mede a sensibilidade
do retorno do ativo em relacio a carteira de mercado. O CAPM consiste, portanto, em

um modelo de fator Ginico: o beta.

Outro pilar da Teoria Moderna de Carteiras foi criado por Eugene Fama (1970), o

qual demonstrou que, em mercados onde hd um grande nimero de investidores bem
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informados, os investimentos serio precificados de modo a refletir todas as
informacgbes disponiveis. Os estudos de Fama foram publicados no Journal of
Finance, em um artigo intitulado “Efficient capital markets: a review of theory and
empirical work”. O conceito fundamental da Hipo6tese da Eficiéncia de Mercado -
HEM de Fama (1970) esta suportado na tese de que os precgos dos ativos financeiros
sao um reflexo das informacgdes disponiveis no mercado. A consequéncia disto é que
os precos dos ativos seguem um caminho aleatério, sendo dificil estabelecer
estratégias de alocagio de recursos que venham a proporcionar lucros acima do lucro
normal, pois os precos sdo sensiveis as informacgdes disponibilizadas pelo mercado a

cada novo momento.

Esclarece-se que o presente trabalho estd fundamentado apenas na Teoria de
Carteiras de Markowitz, nfo tendo, portanto, levado em consideracio os
fundamentos da CAPM e da HEM.

2.2 Premissas e Conceitos Basicos da Teoria de Markowitz

De acordo com Sharpe et al. (1995, p. 262), as principais premissas adotadas por

Markowitz para a construcfio de sua teoria foram as seguintes:

() Os investidores avaliam as carteiras apenas com base no retorno

esperado e no desvio padrao dos retornos em dado periodo;

(il) Os investidores sdo avessos ao risco, sempre escolhendo a carteira de

menor risco dentre as carteiras de mesmo retorno;

(iii) Os investidores sdo racionais, sempre escolhendo a carteira de maior

retorno dentre as carteiras de mesmo risco;

(iv) Os ativos individuais sdo continuamente divisiveis, possibilitando acs

investidores comprar fragoes de ativos;

(v)  Existe uma taxa livre de risco, na qual os investidores podem tanto

emprestar quanto tomar emprestado;

(vi) Os investidores tém a mesma opinido acerca da distribuicio das
probabilidades das taxas de retorno dos ativos, havendo, assim, um

{inico conjunto de carteiras eficientes;

(vii) Impostos e custos de transacdo sdo irrelevantes.
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Partindo destas premissas, Markowitz (1952) postulou que as varidveis que
interessam ao investidor na selecdo de uma carteira seriam o retorno esperado (ou

rentabilidade) e o risco (varidncia dos retornos esperados).

Para Markowitz, o retorno é o fator desejavel pelo investidor e a variincia o fator
indesejavel. Assim, as carteiras devem ter a menor variincia possivel e, para que isto

ocorra, o investidor deve se valer da diversificacio dos ativos.

Markowitz sustentou que os investidores devem selecionar as carteiras ndo com base
no desempenho individual dos ativos, mas levando em consideracdo o desempenho
da carteira de forma agregada. Ou seja, nfo basta apenas diversificar, é preciso que a

diversificacdo leve em consideragio a correlagio entre os ativos da carteira.

Com o tema da correlagdo entre os ativos, Markowitz combateu o raciocinio simplista
de que a simples escolha aleatéria de ativos traria a reducéo de risco a uma carteira.
Segundo o autor, ndo bastaria apenas colocar os ovos em diferentes cestas, pois,
dependendo da correlagdo existente entre os ativos, varias cestas poderiam, na
verdade, se comportar como uma nica cesta. Ou seja, uma boa carteira é muito mais

do que um conglomerado de bons ativos.

Segundo Ralph Vince {1999), Markowitz propds, em esséncia, que a administracao de
carteiras deve se basear na composicao dos ativos, e ndo em uma selecdo individual

de lotes de ac¢Ges ou ativos.

De acordo com Markowitz, analisando um conjunto de ativos e suas possiveis
combinag¢des em diferentes proporcgdes, pode-se definir um conjunto limitado de
carteiras de investimentos que sfo preferiveis em relacio a todas as outras carteiras
possiveis. Estas carteiras sdo denominadas carteiras eficientes e o conjunto destas

carteiras forma a denominada fronteira eficiente.

Para um melhor entendimento acerca da Teoria de Markowitz, serdo analisados, a
seguir, os seguintes temas: (i) retorno, (ii) coeficiente de correlacido ou covariincia,

(iii) risco, (iv) bindmio risco-retorno, (v} diversificagfio e (vi) fronteira eficiente.

2.2.1 Retorno

Para Markowitz, o retorno de uma carteira de investimentos consiste na média
ponderada dos retornos esperados dos ativos que compdem a carteira. Para obter o

retorno da carteira basta, portanio, calcular a média aritmética dos retornos

20



esperados dos ativos ponderados pelas suas proporgdes. A equacio matematica para

o retorno da carteira é apresentada abaixo:

Sendo:

Ry = retorno da carteira

R, = retorno do ativo i

n = numero de ativos na carteira

W. = peso do ativo i na composicio da carteira

Segundo Securato (2001) como o resultado sé é conhecido ac fim do pericdo de
maturacdo, no momento da tomada de decisio os retornos dos ativos devem ser

tratados como variaveis aleatérias.

2,2.2 Coeficiente de Correlacio ou Covariincia

Segundo Silva et al. (2009, p. 47), “O coeficiente de correlacdo entre dois ativos é
uma medida estatistica que indica o grau de dependéncia linear entre as taxas de

retorno desses ativos”.

De acordo com Markowitz, o coeficiente de correlacfio varia de -1, onde os retornos
dos ativos se movem em direcSes opostas, até +1, onde os retornos se movem na
mesma dire¢do. Quando a correlagiio é zero os ativos se movem aleatoriamente, sem

nenhuma relacio entre si.

Em outras palavras, o coeficiente de correlagdo terd valor positivo se os rendimentos
positivos de um ativo estiverem associados aos rendimentos positivos de outro ativo,
ou se os rendimentos negativos de um ativo estiverem associados aos rendimentos
negativos de outro, no mesmo periodo. Por outro lado, o coeficiente de correlacao
tera valor negativo, se os rendimentos positivos de um ativo estiverem associados aos
rendimentos negativos de outro no mesmo periodo ou vice-versa. Por fim, caso os

rendimentos forem independentes, o coeficiente de correlagio ser4 igual 4 zero.
Neste sentido, sdo oportunas as explicagbes de Elton et al. (2004, p. 68):

A covariéncia é uma medida de como os retornos dos ativos variam
em conjunto. Quando eles apresentam desvios positivos e negativos

nos mesmos momentos, a covaridncia é um nitmero positivo elevado.
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Se os desvios positivos e negativos ocorrem em momentos distintos, a
covaridncia é negativa. Se os desvios positivos e negativos ndo

estiverem relacionados, ela tendera a zero.

2.2.3 Risco

Para Markowitz, a obtencao do risco de uma carteira é mais complexa do que a
simples soma dos riscos inerentes aos ativos que a compdem. Para estimar a
dimensao do risco, existe a necessidade de se avaliar a correlaciio existente entre os

ativos.

Assim, neste conceito, o célculo do risco envolve, além dos riscos individuais
ponderados pela participagio de cada ativo na carteira, consideracdes referentes a

correlagdo entre os ativos (covariancia).

Conforme relata Securato, (2008), a quantificacio do risco, neste caso, se da por

meio de medidas de disperséo da Estatistica, como a variancia e o desvio-padrio.

A varidncia do retorno é calculada como a diferenca entre cada retorno e a média dos
retornos, elevada ao quadrado e multiplicada pela probabilidade de o evento ocorrer.

Para melhor elucidar, observa-se a formula da variincia a seguir:

- |

i = [_X'E - H‘l.]z .P(Ii)
=1

Sendo:

X; = evento que se analisa

ur = média ponderada desses eventos

P(x,) = frequéncia com que tais eventos ocorrem

O desvio padrao {¢) € obtido por meio da raiz quadrada da varidncia (¢'2) .

Para Markowitz, o desvio padréo representa a expectativa de risco que se tem sobre o

retorno de um determinado ativo.

Dessa forma, pode-se resumir de maneira simplista que, no Ambito da Teoria

Moderna de Carteiras, risco de um ativo é dado pela variabilidade dos seus retornos.
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2.2.4 Bindémio Risco-Retorno

Markowitz pressupde que os investidores s&o avessos ao risco e, deste modo, sempre
que existirem dois ativos com o mesmo retorno esperado, os investidores preferirdo o
de menor risco. Por outro lado, os investidores somente aumentaric o nivel de risco

de sua carteira se forem compensados pelo aumento do rendimento esperado.

A metodologia proposta por Markowitz propde que as decisdes relacionadas a seleciio

de investimentos sejam tomadas com base no binémio risco-retorno.

Uma estratégia para melhorar o desempenho de uma carteira de investimentos,
portanto, é aumentar os ativos que apresentem um maior retorno, dentro do mesmo
patamar de risco desejado, substituindo os que tenham menor retorno. Ou seja,
melhorar a rentabilidade de uma carteira, sem afetar o seu risco. Outra estratégia é
substituir ativos que tenham maior risco por ativos que apresentem um menor risco,
dentro do mesmo patamar de retorno desejado. Assim, melhora-se o risco de uma

carteira, sem abrir mao do seu retorno.

Assim, um investidor racional néio ird investir em determinada carteira, se houver

outra carteira com uma rela¢do risco-retorno mais favoravel.

Expandindo-se este raciocinio, é possivel calcular, para cada nivel de risco, uma
carteira que apresente a maior rentabilidade possivel e, da mesma maneira, calcular

para cada patamar de retorno, uma carteira com o menor risco possivel.

2.2.5 Diversificacio

De acordo com Markowitz, o risco de uma carteira pode ser reduzido por meio da
diversificagdo. Ndo basta, todavia, somente diversificar. Segundo o autor, para
reduzir o risco, é importante que o coeficiente de correlagio entre os ativos que

compoem a carteira seja negativo.

A ideia é propiciar uma “compensagfio” dos riscos, ou seja, se um segmento de
mercado estiver em alta, outro segmento pode estar em baixa, e, assim, as possiveis

perdas de um setor podem ser compensadas com ganhos obtidos pelo outro.

Neste contexto, € importante que os investidores nio analisem um investimento
isoladamente e sim avaliem qual o impacto que este investimento trari para a

carteira como um todo.
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Segundo Zanini e Figueiredo {2005):

Uma das maiores contribuigbes dos estudos de Markowitz foi
ressaltar a importdncia da diversificagfio, conceito contestado por
importantes académicos de entdo, como Keynes. O conceito da
diversificacdo decorre da constatacgio de que os precos dos ativos
financeiros ndo se movem de modo exatamente conjunto. Ou, dizendo
de outra forma, eles tém uma correlagéo imperfeita. Nesta condicdo, a
variéncia total de uma carteira é reduzida pelo fato de a variacfio no
preco individual de um ativo ser compensada por variagdes

complementares nos demais.

Importante destacar, contudo, que quando se fala em minimizacio do risco da
carteira por meio da diversificagdo, leva-se em consideragdo apenas o risco préprio
ou especifico dos ativos.

Segundo Securato (2007) existem duas espécies de riscos que atingem os ativos,
quais sejam: (i) o risco préprio ou especifico e (ii) o risco sistematico ou conjuntural.

Os conceitos formulados pelo autor sdo descritos a seguir.

O risco proprio ou especificos é aquele inerente ao préprio ativo e ao subsistema no
qual o ativo encontra-se inserido. Este risco é gerado por fatos que atingem
diretamente o ativo ou o subsistema ao qual o ativo est4 ligado e ndo atingem os

demais ativos e seus respectivos subsistemas.

O risco sistemético ou conjuntural é aquele decorrente da conjuntura politica,
econdmica e social, ou seja, o risco decorrente das mudancas de conjuntura ou até
mesmo das perspectivas de mudancas de conjuntura politica, econdmica e social.
Este € o risco que o proprio sistema imputa ao ativo. Seriam, por exemplo, os riscos
decorrentes de uma recessfo, de uma crise politica e de uma mudanca na taxa de
juros.

A este respeito, sio as afirmagdes de Fleuriet (2004, p.99) acerca da possibilidade de

minimizagdo do risco de uma carteira por meio da diversificacio:

Na verdade, o risco de um papel é composto de dois conjuntos

distinguiveis de risco. O risco sistematico é aquele que niio pode ser

5 Tamhém denominado risco diversificavel, ndo sistematico ou idiossincratico.
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eliminado mediante estratégias de diversificaciio. E o risco inerente
ao sistema, o risco de mercado. O risco especifico é préoprio ao ativo
financeiro em pauta. E um reflexo do risco de que alguma coisa
aconteca e afete o ativo (e somente este).

Por outro lado, Brealey e Myers (1998, p. 173) destacam que o risco de mercado “ndo
se pode evitar, por mais que se diversifiquem os investimentos”. E por esta razdo,
concluem os autores, “os investidores estio expostos ds incertezas do mercado,

independentemente do niimero de a¢des que possuem”.

2.2.6 Fronteira Eficiente

A fronteira eficiente é o conjunto de carteiras cuja distribuigio do peso dos ativos
apresenta, para cada patamar de risco, o melhor retorno possivel e, para cada

patamar de rentabilidade, o menor risco possivel.

Ou seja, a fronteira eficiente é determinada pelo conjunto de carteiras cuja
rentabilidade ndo pode ser mais incrementada sem que se aumente o risco, ou por
outro lado, pelo conjunto de carteiras cujo risco ndo pode ser diminuido sem que se
diminua a rentabilidade.

De acordo com Markowitz, considerando o binémio risco-retorno, o investidor
devera sempre escolher uma das carteiras que compdem a fronteira eficiente, em
detrimento de qualquer outra carteira possivel de ser construida com os ativos que

ele selecionar. A seguir um gréafico ilustrando uma hipotética fronteira eficiente:

Retorno

\ Risco

Grafico 1 - Fronteira eficiente e o ponto de menor risco possivel.
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Analisando o gréfico, fica claro que, sob a 6tica de um investidor, a metade inferior da
fronteira eficiente devera ser desconsiderada, tendo em vista que nela se obterd um

retorno muito inferior ao que seria possivel para o mesmo patamar de risco.

Segundo Hudson-Wilson (2000)%, a fronteira eficiente, por si sd, possibilita a
extracio de vastas informacdes relevantes ao investidor. Quanto mais paralela for a
fronteira eficiente em relacfio ao eixo horizontal menos valerd a pena a assungio do
risco. Por outro lado, quanto mais ascendente for a fronteira eficiente mais valera a

pena a assuncéo do risco, pois este serd recompensado pelo retorno.

As carteiras posicionadas na fronteira eficiente sdo chamadas de carteiras eficientes
ou 6timas. Segundo Reilly (1994), a carteira eficiente é “o portfélio eficiente que
apresenta a maior utilidade para o investidor” e “se situa no ponto de tangéncia entre

a fronteira eficiente e a curva de maior utilidade possivel”.

As carteiras que estiverem fora da fronteira eficiente sio chamadas de ineficientes.
Ou seja, carteiras cuja rentabilidade possa ser aumentada sem que tal fato resulte em
incremento de risco e carteiras cujo risco possa ser diminuido sem que isto acarrete

uma diminuicdo de retorno.

Cabe ressaltar que a fronteira eficiente esta vinculada aos dados historicos imputados
no modelo, assim, para cada novo periodo no qual existam novos dados, havera uma

nova fronteira eficiente.

6 Hudson-Wilson é economista formada com louvor pela Universidade de Vermont, obteve Master em
economia pela Universidade de Boston, é presidente do Pension Real Estate Association e foi fundadora e
presidente do Real Estate Research Institute.
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3 ATIVOS DO REAL ESTATE

A Teoria de Carteiras foi originalmente concebida por Markowitz para ter sua
aplica¢do no mercado financeiro, mais especificamente no mercado de capitais. Com
vistas a analisar a aplicabilidade da Teoria de Markowitz a uma carteira com ativos do
Real Estate, é importante analisar primeiramente as peculiaridades destes ativos, o

que é feito ao longo deste capitulo.

3.1 Investimentos em Real Estate

No Real Estate, os investimentos podem ser feitos basicamente em dois tipos de
empreendimentos: (i) empreendimentos imobilidrios ou (ii) empreendimentos de

base imobiliaria.

Segundo Rocha Lima Jnior (1998a, p.3), empreendimentos imobiliarios sdo “[...]
entendidos como aqueles em que o objetivo é produzir unidades imobilidrias para
vender no mercado.” Ou seja, o empreendedor, ao investir, j4 tem a intencdo de

vender o ativo e obter o lucro por meio desta venda.

Segundo o autor, em outra esfera, encontram-se os empreendimentos de base
imobili4ria (1998, p.3):

[...] sBo os que tém a renda do investimento na sua implantacéo
associada ao desempenho da operacdo que se verificara com base no
imovel, seja meramente a sua locagdo por valor fixado, seja pela
exploracio de uma determinada atividade da qual se deriva a renda,

como no caso dos shoppings centers ou dos hotéis.

O objetivo do empreendedor, neste caso, é obter lucro por meio da renda auferida
pelo empreendimento, e ndo por meio da venda. Desta forma, se 0 empreendedor
investe num empreendimento de base imobili4ria, tal como um Shopping Center, a
renda liquida obtida em decorréncia da operacdo do empreendimento se configurara

como o retorno do investimento realizado, num determinado periodo.
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Da mesma forma, se o investimento for num escritério comercial para locacio, o
resultado entre as loca¢Ges recebidas e os custos inerentes a propriedade do imével?,

sera considerado como retorno do empreendimento.

O presente estudo considera apenas investimentos diretos em empreendimentos de
base imobiliaria, ndo sendo, portanto considerados investimentos indiretos como,

por exemplo, investimentos em titulos decorrentes de securitizagdo dos ativos do
Real Estate.

3.2 Caracteristicas dos Ativos do Real Estate

Os investimentos diretos em ativos do Real Estate e os ativos financeiros apresentam
caracteristicas diferenciadas. A seguir sdo elencadas as principais caracteristicas

inerentes a classe de ativos do Real Estate:

3.2.1 Baixa Liquidez

Os mercados do Real Estate sdo reconhecidamente de baixa liquidez. De um modo
geral, um individuo nédo compra iméveis todos os dias. Assim, quando hé a intencédo
de se adquirir um imével, normalmente existe um longo processo de escolha e

avalia¢do, podendo demorar meses para que se concretize a transagio.

Ademais, as proprias caracteristicas do setor do Real Estate, ou seja, mercados
fragmentados e pouce estruturados no tocante ao acesso de informacido sobre seus
ativos, também geram a baixa liquidez.

No tocante a questao da liquidez, transcreve-se o que diz Takaoka (2009, p. 157):

Vérios sdo os fatores que podem dar mais liquidez ao ativo, como, por
exemplo: [i] estruturacio e regulamentacio do mercado destes ativos;
[ii] fracionamento do ativo em cotas de investimento; [iii] o
estabelecimento de ratings ou certificagbes para auxiliar a
compreensio dos investidores; [iv] usar uma rede de agéncias para
divulgacio e negociagdo destes ativos; [v] desburocratizar e agilizar os
instrumentos de compra e venda destes ativos; e [vi] aumentar a
elasticidade da oferta e demanda.

7 Um exemplo de custo que é de responsabilidade do proprietirio do imével é o Fundo de Reposigdo de
Ativos (FRA), sobre o qual existem diversos textos técnicos produzidos pelo Nicleo de Real Estate da
EPUSP,
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Analisando os fatores enumerados acima, percebe-se que os mercados de Real Estate
ainda podem se desenvolver muito com vistas a imprimir mais liquidez aos seus

ativos.

3.2.2 Complexa Precificacio

A precificacdo dos ativos do Real Estate nfo é uma tarefa simples, por uma questio
muito clara: apesar das similaridades de cada tipologia de ativo, cada imével compde

um empreendimento (nico.

Além disso, cada transagio apresenta suas peculiaridades, seja por conta da
conjuntura econdmica, politica ou social em que foi efetuada, seja em face das
particularidades préprias dos individuos envolvidos na transacdo, os quais utilizardo
seu livre arbitrio para agir como lhes parecer mais apropriado. A seguir apresenta-se
um exemplo que reflete esta situagdo, que acontece com bastante frequéncia no

mercado de Real Estate:

O investidor “A” é proprietario de 2 unidades comerciais exatamente iguais em uma
torre de escritérios e decide que quer vender uma das unidades. O investidor “B”,
muito interessado na aquisi¢do, paga o valor de X+Y, que est4 acima do avaliado pelo
mercado. Alguns meses depois, a situacio financeira do investidor “A” muda
profundamente e ele se vé& obrigado a vender a outra unidade com urgéncia. O
investidor “B” aproveita a oportunidade e compra a outra unidade por “X-Y”, que é
um valor inferior ao avaliado pelo mercado. Interessado em expandir seus negécios o
investidor “B” compra de um terceiro, alguns meses depois, uma terceira unidade

pelo valor de “X” (preco de mercado).

Tendo em vista as especificidades de cada imodvel e as peculiaridades de cada

transacao, a precifica¢do dos ativos do Real Estate é uma tarefa complexa.

3.2.3 Diversidade de Riscos

Brueggeman & Fisher (2005) questionam quais sdo as caracteristicas peculiares dos
ativos do Real Estate que os fazem mais arriscados do que os titulos do governo ou,
ainda, que os diferenciam das a¢Bes ou debéntures. Estes autores concluem que a
resposta de tal questionamento estd ligada ao exame dos diferentes tipos de risco
inerentes aos ativos de Real Estate. Com base nisto, descrevem os riscos que devem
ser considerados pelos investidores no momento da escolha de seus investimentos,

quais sejam:
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)

(ii)

(iii)

(iv)

V)

(vi)

(vii)

Risco do proprio negodcio imobilidrio: além das flutuacbes de mercado,
existe o risco decorrente de fatores como tipo do imével, localizacgio,
crescimento ou demanda da regido ou cidade, variacio da densidade
populacional, etc. Propriedades que sdo mais vulneraveis a tais variacbes

sao consideradas de maior risco.

Risco financeiro: tomar empréstimos e operar alavancado possibilita a
melhoria de indicadores como TRR e TIR. Entretanto, dessa forma ocorre
um aumento do risco. O nivel de exposic¢éo ao risco dependera do custo do
empréstimo e a sua forma de contratacio. Um empréstimo com taxas

vinculadas ao sucesso do empreendimento tera seu risco reduzido.

Risco inflacionario: muitas vezes os precos dos imdveis, ou suas rendas,
nao conseguem acompanhar a pressio inflacionaria. Com isso, ocorre uma

perda real do investimento.

Risco gerencial: a grande maioria dos bens iméveis depende de uma
administracdo para manté-lo em bom estado de conservacio e, assim,
valorizado. Se esta administracio nfo for feita da maneira eficiente, pode
representar um risco. Alguns imodveis necessitam de um grau de
administracdo mais intenso e profissional do que outros, como por
exemplo, um Shopping Center.

Risco da taxa de juros: os investimentos imobiliarios na sua grande maioria
tendem a ser alavancados, ou seja, financiados. Por essa razdo, altas nas

taxas de juros podem reduzir os precos dos iméveis.

Risco legal e tributéario: os investimentos imobilidrios sdo amplamente
afetados pela legislacdo. Por essa razao, mudancas em leis, aliquotas ou
impostos podem afetar diretamente a rentabilidade e consequentemente o

preco dos imdveis.

Risco ambiental: contaminacdes do terreno ou Aareas de preservacgio
ambiental podem significar desde altos custos de descontaminagio até
mesmo a total impossibilidade de uso de uma area para incorporagdes,

especialmente residenciais.
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3.2.4 Consideraveis Custos de Transacéio

As transac¢des envolvendo ativos do Real Estate implicam em custos de relevancia

consideravel, tais como:

(i) Custos de comissionamento a serem pagos ao corretor ou imobilidria
responsavel pela intermediagio da compra e venda, normalmente entre 3%

e 6% do valor do imével;

(ii) Imposto sobre Transmissdo de Bens Iméveis por ato oneroso “Inter-Vivos”
(ITBI), a ser pago ao municipio onde se localiza o imével e cuja aliquota

varia normalmente entre 2% e 3% do valor total do imdvel;

(iii) Custos cartorarios relativos a escrituras piiblicas, que seguem uma tabela

de acordo com o valor do imbvel, e
(iv)  Custos de registro da escritura no Cartério de Registro de Iméveis para que
a escritura publica fique averbada na matricula do imdvel.
3.2.5 Diversidade de Custos Operacionais

Sio inerentes aos ativos do Real Estate os chamados custos operacionais. Seguem

alguns exemplos:

(i)  Despesas de manutencdo® ou custos de reposicdo de ativos? (capital

expenditures), os quais periodicamente se fazem necessarios;

(ii) Custos com renovagio (renovation) ou com a troca de itens que se
tornaram obsoletos ou inadequados pelo passar do tempo ou em face da
evolucio tecnoldgica (retrofit);

(iii) Impostos e taxas municipais, tais como IPTU, taxa do lixo, etc., e

(iv) Custos e taxas de administragdo, nas hipbteses em que houver uma

adminisiradora terceirizada.

8 PDe acordo com Asmussen (2005), é qualquer despesa gue resulta ou que tenha por finalidade manter,
assegurar ou recompor a integridade operacienal ou funcional de um ativo.

9 Conforme Asmussen (2005), € qualquer despesa que tenha por finalidade ou que resulte em prolongar a
vida util do ativo.
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3.2.6 Outras Caracteristicas

Existe uma dificuldade crénica de acesso a informaces confidveis e consistentes

referentes aos ativos do Real Estate.

No Brasil, a falta de informag¢Ges no Ambito do Real Estate ocorre, especiaimente,
porque nao existe uma base de dados publicamente disponiveli® acerca das

transacdes que envolvem os ativos do Real Estate.

Além disso, em muitos casos, ainda que se tenha acesso as informacgdes, a sua
qualidade é questionavel. A falta de qualidade das informacoes é decorrente do fato
de os registros dos valores das transagbes serem feitos por valores inferiores aos
valores reais, em decorréncia de questoes fiscais ou, ainda, em face da divergéncia de
critérios utilizados pelas empresas de consultoria imobilidiria no momento de

registrar os dados das transacoes.

Neste sentido, vale transcrever as afirmactes de Santovito (2004, p. 6) a respeito das

deficiéncias das informagdes disponiveis sobre o mercado de Real Estate no Brasil:

O sistema de informa¢des de mercado atualmente existente no Brasil
€ composto mormente pelos departamentos de pesquisa das empresas
de consultoria imobiliaria e seus respectivos veiculos de comunicacio.
Constata-se, entretanto, que apesar da dedicagio aplicada no
desenvolvimento destes indicadores, eles geralmente apresentam
divergéncias entre si, em parte pelo uso de critérios e conceitos
eventualmente diferentes na construgio de cada indicador, mas
principalmente devido aos varios niveis de abrangéncia e consisténcia

dos bancos de dados utilizados para a construcio das informacoes.

Outra caracteristica dos ativos do Real Estate é a tendéncia & correlagiio positiva, ou
seja, tais ativos tendem a se comportar da mesma maneira quando expostos a

oscilagtes do ambiente macroeconémico.

10 Grande parte das transagdes é celebrada entre particulares e fica apenas sob o conhecimento destes.
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4 PRESSUPOSTOS DA TEORIA DE MARKOWITZ X
CARACTERISTICAS DOS ATIVOS DO REAL ESTATE

No presente capitulo é feita uma comparagéo entre os pressupostos utilizados por
Markowitz na construciio de sua teoria e as caracteristicas do mercado de Real Estate
para se discutir, do ponto de vista tedrico, a compatibilidade da Teoria de Markowitz

a uma carteira composta por ativos do Real Estate.

4.1 Existéncia e Qualidade de Base de Dados Historicos

A aplicaciio da Teoria de Markowitz depende de um histérico confidvel e consistente

acerca dos retornos de cada ativo de uma determinada carteira.

Este é um dos campos em que o mercado de capitais e o mercado imobiliario

apresentam diferencas significativas.

Enquanto o mercado de capitais é considerado um mercado eficiente* por possuir
uma base de dados estruturada acerca das intmeras transagdes efetuadas
diariamente2, dados histéricos acerca do retorno dos ativos do Real Estate no Brasil
ainda sio bastante deficitarios, dificultando, assim, a aplicacio do modelo de
Markowitz.

Segundo Hudson-Wilson (2000), apesar da Teoria de Carteiras ter sido muito
utilizada no mercado de capitais desde longa data, tendo em vista que foi criada por
Markowitz em 1952, ela s6 comecou a ser utilizada no mercado de Real Estate nos
anos 1980. Um dos principais motivos para ter ocorrido essa demora foi porque néao
havia, na época, uma base de dados com o histérico de precos e retornos suficiente

para se pudesse fazer uma analise confiavel.

Neste mesmo sentido, Bruce (1991) afirma que uma das grandes dificuldades em
acessar as caracteristicas do risco-retorno de investimentos do Real Estate em
comparaciio a acbes e outros tipos de investimentos financeiros tem sido a falta de

informac0es sobre os pregos dos ativos do Real Estate.

11 Segundo Fama (1970, p. 383), “um mercado no qual os pregos dos ativos sempre reflitam
completamente todas as informacdes disponiveis é chamado de eficiente.”

12 Em face destas in(imeras transagbes existe uma variagdo real e concreta da precificacdo dos ativos,
sendo possivel, a qualquer momento, saber qual o preco de um ative, caso se opte por compra-lo ou
vendé-lo.
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Ao tratar da aplica¢do da Teoria de Carteiras no Ambito do Real Estate, Cheng e Liang
(2000, p. 8) ressaltam que a ineficiéncia de informacdes no campo do Real Estate
coloca a Teoria de Carteiras em risco, podendo transforma-la em um “maximizador

de erros”.

Assim, a insuficiéncia ou a falta de qualidade das informactes pode dificultar ou
mesmo comprometer a aplicacio da Teoria de Markowitz aos ativos do Real Estate,

devendo ser vista como um limitador.

4.2 Frequéncia do Reposicionamento dos Ativos

O modelo de Markowitz foi originalmente desenvolvido para ser utilizado no mercado
de capitais, que é um mercado 4gil e dindmico, e assim sendo, propicia a permanente
reavaliacdo dos ativos e das propor¢bes em que tais ativos estdo dispostos, em

curtissimos espagos de tempo.

O funcionamento do modelo de Markowitz est4 intrinsecamente ligado a ideia de
compra e venda de ativos ou de fragGes de ativos, sempre que houver a necessidade
de reajustar os pesos dos ativos que fazem parte da carteira, de acordo com as

estratégias de seu investidor.

Segundo Hudson-Wilson (2000), em fundos de acdes ou fundos de investimentos
financeiros, os gestores fazem a reavaliacio dos pesos dos ativos que compdem suas
carteiras com uma frequéncia surpreendente, que pode chegar a ser diaria. Por outro
lado, é claro que nao € viavel fazer a readequacio dos pesos dos ativos que compdem
uma carteira de investimentos diretos em ativos do Real Estate com uma frequéncia

equivalente.

A frequente reavaliagio dos ativos encontra obsticulos no 4mbito do Real Estate.
Primeiro, porque vender e comprar ativos do Real Estate “a toda hora” nfio € uma boa
estratégia, em razdo de todos os custos envolvidos. Segundo, porque vender e
comprar em curto espaco de tempo nem sempre serd uma alternativa viavel, seja por
conta da falta de liquidez do ativo, seja em face de fatores pessoais, estratégicos ou
organizacionais. E terceiro, porque na maior parte das vezes nédo sera possivel vender

fracbes de ativos do Real Estate.,

Segue um exemplo pratico acerca da limitacdo do modelo para ativos do Real Estate:
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O modelo sugere a reducio na participacéo do ativo escritério comercial para locagdo,
o que significaria a venda de 10% de uma laje de tal escritorio. Esta sugestdo muito
provavelmente ndo seria implementada, pois para uma boa parte dos investidores,
niio seria estrategicamente interessante ter um “sécio” com 10% de um andar e, além
disso, ainda que fosse interessante, seria complicado encontrar um individuo

interessado em adquirir somente 10% desse ativo.

As ressalvas quanto 4 frequéncia das transacOes e quanto & venda de fragoes de ativos
devem ser entendidas como uma limitago para a aplicacio da Teoria de Carteiras, no

tocante a redistribui¢io periédica de ativos do Real Estate.

4.3 Amplitude do Conceito de Risco

De acordo com a Teoria de Markowitz, risco é a variabilidade de retornos. Entretanto,
este € um conceito construido levando-se em consideragfio ativos financeiros. Os
ativos do Real Estate e os ativos financeiros se comportam de maneira
consideravelmente diferente e, assim, o risco admitido na teoria ndo é o risco real

existente nos ativos do Real Estate.

Basta lembrar que o conceito de risco no modelo de Markowitz ndo engloba os
diversos riscos existentes nos ativos do Real Estate, tais como descritos por

Brueggeman & Fisher (2005) no tbpico 3.2.3.

Tendo em vista que o conceito de risco de Markowitz nao engloba os riscos dos ativos
do Real Estate e que tais riscos nfo podem ser desconsiderados, tal fato deve ser

entendido como um limitador da aplicagio de tal teoria aos ativos do Real Estate.

Assim, para garantir uma gestfio eficaz, além de aplicar o0 modelo de Markowitz, o
gestor devera fazer também anélises complementares dos riscos especificos de cada

ativo do Real Estate para apoiar sua decis3o.

4.4 Diferencas entre Custos de Transacio

No modelo de Markowitz os custos de transacfio sdo considerados irrelevantes. Isto
acontece porque no mercado financeiro os custos de transa¢io, normalmente, nio se

aplicam ou apresentam valores despreziveis frente aos valores transacionados.

Os custos de transaciio inerentes aos ativos do Real Estate sio de magnitude

consideravel. Por esse motivo, entende-se que esses custos nio podem ser ignorados
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no momento da redistribui¢iio dos ativos, sob pena de distorcer o bindmio risco-

retorno.

A desconsideragio dos custos de transacdo pelo modelo de Markowitz é um limitador

da aplicacdo do modelo aos ativos do Real Estate.

Desse modo, ap6s a aplicacdo do modelo de Markowitz, é importante que o investidor
considere um acréscimo de custo para transacio nos ativos do Real Estate, e verifique

se a redistribui¢ao ainda permanece economicamente vantajosa.

4.5 Tendéncia dos Ativos do Real Estate & Correlacio Positiva

De um modo geral, os ativos do Real Estate tendem a responder de forma similar as
alteracoes no ambiente macroecondémico, ou seja, seus retornos usualmente

movimentam-se na mesma diregao.
Neste ponto, vale transcrever o que diz Alencar (2009, p.3) a respeito do assunto:

Num portfélio constituido exclusivamente de empreendimentos
(ativos) de real estate a premissa de estabilidade sistémica se torna
mais fragil, pois nfio se verifica necessariamente correlagio inversa
entre os ativos. Ao contririo, é mais frequente que oscilagées no
ambiente macroeconémico provoquem impactos no mesmeo diapasdo,
positivos ou negativos, nos variados segmentos do real estate, ainda
que sejam frequentemente de intensidade diferenciada, de acordo
com as caracteristicas da relacdo entre oferta e demanda prevalentes
em mercados locais; por exemplo, a despeito do desaquecimento da
economia brasileira, o segmento de locagio de galpdes industriais, em
algumas regiGes, continua ativo devido ao baixo volume de oferta de

novos empreendimentos que se seguiu durante anos.

Ao falar especificamente de um portfélio de edificios de escritdrios para locacio,

Alencar (20009, p.3) prossegue com uma importante ressalva:

De outro lado, a diversificagio adequadamente planejada de um
portfolio de edificios de escritérios para locacdo pode mitigar os riscos
de perdas justamente porque o comportamento dos diversos
segmentos dentro do mercado de escritérios ndo é homogéneo nem
sincronizado, no que se refere acs seus parimetros de oferta ¢

demanda.
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A tendéncia de os ativos do Real Estate apresentarem coeficientes de correlacdo
positiva entre si quando existirem oscilagbes macroecondmicas é um limitador a
aplicacio da Teoria de Markowitz. Contudo, por meio de um planejamento adequado,
seja pela combinacio de ativos do Real Estate com ativos financeiros, seja pela
combinacio de ativos do Real Estate que sejam utilizados por organiza¢des com
atuacio em segmentos diversos (a carteira estaria composta por um escritorio
alugado para uma empresa de internet e outro alugado para uma empresa do ramo

do agronegbcio), o problema da correlagio entre ativos pode ser minimizado.
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5 ESTUDO DE CASO: APLICACAO EM CARTEIRA MISTA DE
INVESTIMENTOS

No presente capitulo sdo feitos testes empiricos, a partir da aplicacio do modelo
desenvolvido com base na Teoria de Markowitz, a uma carteira composta por ativos
financeiros e ativos do Real Estate, com o intuito de analisar se tal modelo pode ser

aplicado a carteiras compostas por ativos do Real Estate.

5.1 Escolha da Carteira Base

Segundo Gitman e Joehnk (2004, p. 151) “em média, a maior parte dos beneficios de
diversificagdo, em termos de reduciio de risco, pode ser obtida formando-se carteiras
que contenham de 8 a 15 titulos selecionados aleatoriamente”. Evans e Archer (1977)
chegaram a conclusdo que uma carteira ndo deve conter mais do que 10 ativos. Para
Francis (2001), os melhores beneficios em termos de diversificacio sdo obtidos

quando houver de 10 a 15 ativos diferentes na carteira.

Tendo em vista tais consideracdes, optou-se por trabathar com uma carteira base

composta por 10 ativos diferentes.

Benjamin, Sirmans e Norman (1995) realizaram uma extensa revisdo bibliografica e
observaram que existe um consenso entre os estudiosos de que a diversificacdo do
portfolio com ativos vinculados ao mercado imobilidrio melhora a fronteira eficiente.
Mueller e Mueller (2003) destacaram que investimentos em ativos imobilidrios em
geral podem irazer uma enorme contribuigio 4 fronteira eficiente, em face de seus
retornos, de sua variabilidade e de sua correlacio com diferentes classes de ativos.
Segundo o estudo destes autores, a melhoria na fronteira eficiente se d4 mesmo que o

investimento seja realizado por meioc de um fundo de investimentos.

Ao observar uma classe de ativos imobilidrios em particular, a Ibbotson Associates
(2004) destaca que a alocaco de parte de um portfélio em ativos do Real Estate pode
aumentar significativamente o retorno ou reduzir o risco total de um portfélio,

provando que esta classe de ativos deveria estar incluida no portfélio eficiente.

A despeito do consenso acerca das vantagens de se incluir ativos do Real Estate em
uma carteira, existe grande controvérsia sobre qual deva ser o percentual de alocacio
do portfélio em iméveis. Mueller e Mueller (2003) destacam que é muito dificil

determinar o percentual adequado desta alocacio em imdveis no portfélio.
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Em face da auséneia de posicionamento da doutrina acerca do percentual
recomendavel de ativos do Real Estate, foram inseridos na carteira base?2 6 ativos do

Real Estate, os quais representam 55,91% da carteira.

5.2 Descricio da Carteira Base

A carteira base deste estudo de caso foi estruturada em janeiro de 2002 e é composta
por 10 ativos, sendo 6 ativos do Real Estate, todos empreendimentos de base
imobiliaria, e 4 ativos financeiros. Todos os ativos sdo reais e de pleno conhecimento

do autor. Assim, a base de dados utilizada é consistente e confiavel.

Dentre os ativos do Real Estate existem diferentes tipologias, quais sejam: (i) 3
escritorios comerciais, (ii) 2 shoppings centers e (iii) 1 arrendamento de areas rurais

para agricultura.

Dentre os escritérios comerciais, os ativos sdo: (i) 100% do Centro Empresarial
Piracicaba (Piracicaba/SP), com 55 salas comerciais, (ii) um andar da Torre Norte no
Centro Empresarial Nacdes Unidas (Sdo Paulo/SP), com laje de 1.024 metros
quadrados e (iii) dois conjuntos no Edificio Cidade Jardim, no Jardim Europa (Sao

Paulo/SP), com salas comerciais de 55 metros quadrados.

Na tipologia de shoppings centers, os ativos que compdem a carteira base s&o: (i) 10%
do Taubaté Shopping (Taubaté/SP), que conta com quase 40 mil metros quadrados
de 4rea construida, ABL superior a 25 mil metros quadrados e mais de 145 lojas e (i1}
100% do Sio Roque Shopping Center (Sio Roque/SP), com 7 mil metros quadrados

de 4rea construida e 103 lojas.

Quanto ao arrendamento de 4reas rurais, o ativo consiste em uma fazenda (Campo

Grande/MS), cujo objetivo principal é a producéo de soja.

Os ativos financeiros estfio compostos da seguinte forma: (i) fundo multi-mercado
Verde, da Hedging Griffo, (ii) fundo Extra da ARX, que tem alto peso em agoes, (iii)
CDB pés fixado rendendo 108% do CDI, de um banco de menor porte, Indusval
Multistock, e (iv) Crédito de Recebiveis Imobilidrios (CRI), com juros a razéo de 12%

ao ano, acrescidos de correciio monetaria pelo IGP-m da Fundagfo Getilio Vargas.

13 Denomina-se carteira base a carteira em sua composi¢do original, ou seja, com os ativos e seus
respectivos percentuais antes da aplicagio do modelo de gestdo elaborado no presente trabalho.
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5.3 Composicio da Carteira Base

Para se obter o percentual de cada ativo na composicio da carteira base, foi feito o
calculo da razdo entre o valor total do patriménio liquido da carteira base e o valor de
cada ativo. Apenas para ilustrar, exemplifica-se como se obteve o percentual do Sao
Roque Shopping Center: considerando que a carteira base tem patrimdnio liquido de
R$ 83.900.000,00 (oitenta e trés milhdes e novecentos mil reais) e que o valor de
100% do ativo é de R$ 11.000.000,00 (onze milhdes de reais), fazendo a razdo de um

pelo outro foi obtido o percentual de 13,11%.

Na tabela 1 a seguir, sdo descritos os ativos que compdem a carteira base,

acompanhados dos seus respectivos pesos percentuais:

Tabela 1 — Composicio de ativos da carteira base com seus respectivos pesos no
portfélio.

CARTEIRA BASE

ATIVOS PESO (W)
Shopping Taubaté 4,77%
Sio Roque Shopping Center 13,11%
Centro Empresarial Piracicaba 6,56%
Torre Oeste 7.15%
Ed. Cidade Jardim 0,48%
Arrendamento Area Rural 23,84%
Fundo Multimercado Verde 5,96%
Fundo Agtes Extra 5,96%
Renda Fixa CDB Indusval 5,96%
CRI's IGP+12% 26,21%

TOTAL 100,00%

5.4 Base Historica dos Retornos dos Ativos da Carteira Base

Para obtencdio dos retornos dos ativos do Real Estate foi feito o calculo da razéo entre

o retorno operacional bruto gerado no més e o valor total da participagio do ativo.
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Esclarece-se que o retorno operacional bruto e os valores da participacdo4 foram
coletados individualmente em relagiio a cada um dos ativos. Para melhor elucidar,
exemplifica-se como foi obtido o retorno de janeiro de 2007 do Shopping Taubaté:
considerando que o valor total da participacdo do ativo é de R$ 4.000.000,00 (quatro
milhdes reais) e o retorno operacional bruto no més foi de R$ 29.216,70 (vinte e nove
mil, duzentos e dezesseis reais e setenta centavos), fazendo a razdo da renda pelo

valor do ativo obteve-se o retorno de 0,73%.

Em relacdio aos ativos financeiros, foram considerados exatamente os retornos
apresentados pelas respectivas instituigdes financeiras, ndo importando, portanto, o

valor aplicado.

Seguindo tais pardmetros, foram imputados no modelo os retornosts historicos dos
ativos da carteira base, no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2007, os quais

sao apresentados nos Anexos 1 a 6.

5.5 Cdélculo do Retorno Esperado e do Risco Estimado da Carteira Base

Para analisar o posicionamento da carteira base em relag¢io ao binémio risco-retorno,

foi preciso calcular o retorno esperado e o risco estimado dessa carteira.

Existem duas maneiras principais para estimar o retorno esperado dos ativos. A
primeira se baseia na média dos retornos histéricos dos ativos. A segunda se
fundamenta em estimativas acerca dos retornos futuros, tomando como base o

retorno atual e as respectivas atualizagdes monetarias e previsdes orcamentarias?®.

No presente trabalho o retorno foi estimado de acordo com a primeira alternativa.

Para se obter o retorno estimado da carteira foram tomados os seguintes passos:

(i) Primeiro passo: o modelo foi alimentado com os valores dos retornos, més

a més, para cada um dos ativos que compde a carteira;

14 Nio foi levada em conta a variagio do prego total de cada ativo ao longo do periodo analisado, tendo
em vista a dificuldade de precificacio e a tendéncia de baixa volatilidade (teoricamente a varia¢éo no
preco teria sido baixa).

15 Para aplica¢do do modele de Markowitz, tanto é possivel trabalhar com o retorno dos ativos quanto com
sua rentabilidade.

16 Um Shopping Center, por exemplo, que tivesse concluido obras de expansio no final de 2009, teria o
retorno esperado para 2010 superior 3 média histérica de retornos.
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(i1)

(iii)

Segundo passo: foi calculado o retorno médio de cada ativo para o periodo
em andlise, fazendo-se a soma de todos os retornos e dividindo-a pelo

namero total de meses;

Terceiro passo: calculou-se o retorno médio da carteira, por meio da média
ponderada dos retornos médios de todos os ativos, considerando-se os
pesos de cada ativo na carteira base.

Por meio de tais passos, obteve-se o retorno médio esperado da carteira base, o qual

foi de 0,90% nominal ao més.

Obtido o retorno médio esperado, ¢ préximo passo foi calcular o risco estimado da

carteira. Para isso, foram tomados os seguintes passos:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

Primeiro passo: subtraiu-se o retorno médio do retorno mensal de cada

ativo, para se obter os desvios dos retornos;

Segundo passo: fez-se a soma dos quadrados dos desvios de cada ativo e
dividiu-se pelo niimero total de meses para se chegar a variancia de cada

ativo;

Terceiro passo: fez-se o produto da matriz dos desvios dos retornos pela
propria mairiz dos desvios dos retornos, porém transposta (0 que eram
linhas passaram a ser colunas, e vice versa) e dividiu-se essa nova matriz
pelo nimero total de meses. Obteve-se, dessa forma, a matriz de
covariancia entre todos os ativos, dois a dois, com o intuito de observar se
existe correlacdo (positiva ou negativa) entre eles, Tal matriz pode ser

observada no Anexo 7;

Quarto passo: fez-se o produto entre a matriz de covaridncias e os pesos da

carteira base;

Quinto passo: multiplicou-se a matriz obtida no passo anterior (quatro)

pela matriz dos pesos dos ativos da carteira base, porém transposta;

Sexto passo: calculou-se o risco estimado da carteira por meio da raiz

quadrada do resultado da multiplicacido do passo anterior.

Desta maneira, foi obtido o risco estimado da carteira, o qual foi de 0,32% ao més.
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5.6 Fronteira Eficiente e Alocacio da Carteira Base

Obtidos o retorno e o risco da carteira base, o proximo passo consistiu em identificar

a fronteira eficiente e, assim, avaliar a relacio risco-retorno da carteira base.
Para a identifica¢io da fronteira eficiente, foram feitos os seguintes passos:

(1) Primeiro passo: foi determinado um intervalo de trabalho considerando-se
um patamar de risco minimo de 0,01% e um patamar maximo de 1,00%.
Tal intervalo foi escolhido devido ao fato de que a variacio do retorno para
carteiras com risco fora do intervalo (inferior a 0,01% e superior a 1,00%)

eram pouco expressivas.

(ii)  Segundo passo: foram definidos, dentro de tal intervalo, 25 patamares de

risco, cujos espacamentos entre si foram de 0,01%, 0,02%, 0,03% e 0,05%.

(iii) Terceiro passo: utilizando-se o Solver7 do Excel com a restri¢do de que os
pesos dos ativos deveriam ser maiores ou iguais a zero'8, o modelo calculou

o retorno maximo da carteira para cada um dos patamares de risco.

(iv)  Quarto passo: ligando os pontos referentes a0 maximo retorno para cada

patamar de risco foi desenhada a fronteira eficiente.

Os percentuais do retorno méximo da carteira em relacio aos 25 patamares de risco
estdo descritos no anexo 8.

A fronteira eficiente e o posicionamento da carteira base estdo ilustrados a seguir no
grafico 2.

17 Ferramenta para otimizacio e solugio de equagdes, por meio de testes de hipdteses que encontram o
valor ideal de uma célula de destino alterando os valores nas células utilizadas para o calculo da célula de
destino.

18 Sem esta restrigdio a fronteira eficiente poderia apresentar ativos com pesos negativos, 0 que seria
possivel no mercado de capitais, por meio de derivativos, contudo, invidvel no mercado de Real Estate
(por exemplo, estar “vendido” num Shopping Center ou ter uma participagio negativa num escritério
comercial).
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Grafico 2 —~ Curva da fronteira eficiente com a alocacfio da carteira base.

Analisando o distanciamento da carteira base em relacdo a fronteira eficiente,
observa-se que a carteira base € ineficiente. Ante tal fato, foram aplicadas estratégias
de gestdo para verificar se seria possivel construir uma carteira mais eficiente que a

carteira base, utilizando-se os ativos desta tltima.

5.7 Estratégias de Gestiio para Aumento de Eficiéncia

Com o auxilio do recurso Solver do Excel, duas estratégias foram trabalhadas para a
construcio de uma carteira mais eficiente. A primeira consistiu em aumentar a
rentabilidade da carteira, sem que isto implicasse em aumento do risco. A segunda
consistiu na reducio do risco da carteira, sem ocasionar a reducgio do retorno. Para a
construcio desta carteira mais eficiente, foram considerados os mesmos ativos ou

parte dos ativos da carteira base, porém com pesos diferentes.

A seguir, ambas as estratégias sdo descritas de forma mais detalhada.

5.7.1 Reducio do Risco e Manutencéo do Retorno

Por meio desta estratégia, buscou-se descobrir se a carteira poderia ter um risco

menor do que o risco da carteira base, desde que mantido o mesmo retorno.

Para trabalhar com a estratégia de reducio de risco foram colocadas as seguintes
restricoes no modelo: (i) os pesos dos ativos deveriam ser maiores ou iguais a zero, e
(ii) o retorno esperado deveria ser igual ao retorno da carteira base, ou seja, 0,90%

nominal ao més.
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Impostas essas restricdes, foi encontrada, por meio do Solver, a composi¢do com o

menor risco possivel para o retorno desejado, conforme ilustrado na tabela 2:

Tabela 2 - Composic¢iio dos ativos da carteira com reduciio do risco e seus respectivos
pesos.

CARTEIRA COM REDUGCAO DE RISCO

ATVOS CARTERABASE  REDUGAO DERISCO

Shopping Taubaté 4,77% 1,30%

Sdo Rogque Shopping Center 13,11% 0,00%
Centro Empresarial Piracicaba 6,56% 0,00%
Totre Oeste 7,15% 89,64%

Ed. Cidade Jardim 0,48% 5,44%
Arrendamento Area Rura 23,84% 0,00%
Fundo Mulfimercado Verde 5,96% 0,00%
Fundo Agbes Extra 3,96% 0,66%
Renda Fixa CDB Indusval 5,96% 297%
CRI's IGP+12% 26,22% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00%

Ao comparar a coluna referente i carteira com redugdo do risco com a coluna
referente & carteira base, observa-se que 5 ativos foram suprimidos e os 5 ativos

remanescentes tiveram seus pesos modificados.

O modelo suprimiu os ativos Sdo Roque Shopping Center, Centro Empresarial
Piracicaba, Arrendamento Area Rural, Fundo Multimercado Verde e CRI’s IGP+12%,
os quais apresentaram uma relagio risco-retorno desfavoravel em relacdo aos

demais.

Além disso, o modelo trabalthou com um aumento bastante significativo do peso do
ativo Torre Oeste, tendo em vista que tal ativo apresentou, no periodo estudado, os

maiores retornos dentre os ativos de menor volatilidade.

Ao verificar o posicionamento resultante da carteira com reducgo do risco em relagio
A carteira base, constata-se que o deslocamento ocorreu somente no eixo horizontal,
para a esquerda, até encontrar-se com a fronteira eficiente, conforme ilustrado no

grafico 3:
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Gréafico 3 — Alocacio da carteira com reduciio de risco em relacio a carteira base,
considerando o bin6émio risco-retorno.

A adocao desta estratégia propiciou a reducdo do risco para 0,05%. Comparando a
carteira com reducgao do risco e a carteira base, verifica-se que houve uma reducio do

risco superior a 84%.

5.7.2 Aumento do Retorno e Manutencéo do Risco

Por meio desta segunda estratégia, procurou-se descobrir se a carteira poderia ter um
retorno maior do que o da carteira base, desde que mantido o0 mesmo patamar de

risco.

Segundo Hudson-Wilson (2000), restrigdes & carteira de investimentos poderdo ser
impostas pelo investidor para poder atender as suas necessidades. Um exemplo de
uma restricdo seria justamente a decisao de o investidor ndo se desfazer de um
determinado ativo. Para melhor elucidar tal situagdo, nesta estratégia, foram
impostas restricdes quanto & modificacdo do peso de 2 ativos estratégicos, quais

sejam: Shopping Taubaté e Torre Oeste.

Assim, foram colocadas as seguintes restricdes no modelo: (i) os pesos dos ativos

deveriam ser maiores ou iguais a zero, (ii) o risco deveria ser igual a 0,32%, e (iii) os
gu > gu
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percentuais alocados nos ativos Shopping Taubaté e Torre Oeste deveriam ser

mantidos nos mesmos patamares existentes na carteira base?9,

Impostas estas restri¢des, por meio do Solver encontrou-se a composicio com o

maior retorno possivel, sem alteracfo do risco, conforme ilustrado na tabela 3:

Tabela 3 - Composiciio dos ativos seus respectivos pesos da carteira com aumento do
retorno em relacéo i carteira base.

CARTEIRA COM AUMENTO RETORNO

ATOA CA:’IFESISJDEVSLSE AUMEN?(E)S[SE{:‘&TORNO
Shopping Taubaté 4,17% 4.17%
Sao Roque Shopping Center 13,11% 0,00%
Centro Empresarial Piracicaba 6,56% 0,00%
Torre Oeste 7,15% 715%
Ed. Cidade Jardim 0,48% 0,00%
Arrendamento Area Rural 23,84% 0,00%
Fundo Mulfimercacdo Verde 5,96% 3,53%
Fundo Agoes Extra 5,96% 11,01%
Renda Fixa GDB Indusval 5,96% 60,72%
CRI's IGP+12% 26,22% 12,82%
TOTAL 100,00% 100,00%

Comparando a coluna referente & carteira com aumento de retorno com a coluna
referente 4 carteira base, observa-se que 4 ativos foram suprimidos e os 4 ativos

remanescentes, que poderiam ter sido modificados, tiveram seus pesos modificados.

O modelo suprimiu os ativos Sio Roque Shopping Center, Centro Empresarial
Piracicaba, Ed. Cidade Jardim e Arrendamento Area Rural e diminui bastante o peso
do ativo CRI’s IGP+12%, uma vez que tais ativos apresentaram uma relagio risco-
retorno desfavoravel em relagio aos demais. Além disso, o modelo aumentou

consideravelmente o peso do ativo Renda Fixa CDB Indusval, tendo em vista que o

19 Tal restrigiio deve-se ao fato de tais ativos estarem hipotecados.
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mesmo apresentou, no periodo estudado, as menores volatilidades dentre os ativos

de maior retorno.

Ao comparar a posicio desta carteira em relagio a carteira base, verificou-se que a
carteira foi deslocada somente no eixo vertical, para cima, ficando préxima, porém,

ndo atingindo a fronteira eficiente, conforme ilustrado no grafico 4:
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Grifico 4 - Alocacio da carteira com aumento do retorno em relacéo a carteira base,
considerando o binémio risco-retorno.

Diferentemente do ocorrido na primeira estratégia, esta carteira ndo é o6tima,
mantendo, portanto, certo distanciamento da fronteira eficiente. O fato de a carteira
nio ter atingido a fronteira eficiente est4 interligado & restri¢io imposta no tocante a

impossibilidade de alteracfio do peso dos 2 ativos estratégicos=°,

De acordo com Hudson-Wilson (2000), havendo restricbes na carteira, a fronteira
eficiente serd “limitada”. Segundo a autora, a comparacio entre a verdadeira
fronteira eficiente e a fronteira eficiente “limitada” permite identificar quanto se
deixa de ganhar pelo fato de se trabalhar com restri¢Ges na carteira, sendo possivel
definir se as restricdes impostas a carteira se justificam em termos de risco-retorno e

custo-beneficio.

20 Fica claro que para atingir a fronteira eficiente seria preciso diminuir o peso dos ativos ou até mesmo
exclui-los da carteira.
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A adocfio desta estratégia propiciou o aumento do retorno para 1,464% nominal ao
més. Comparando o retorno desta carteira com o retorno da carteira base, houve um

acréscimo de pouco mais de 62%, mesmo com as restri¢des impostas.

5.8 Teste da eficacia do Modelo de Markowitz

Para verificar a eficicia do modelo, foi feita uma comparacéo entre o resultado real da
carteira base no ano de 2008 e o resultado que a carteira com aumento do retorno
teria tido neste mesmo periodo. Para tanto foi considerado que a carteira com
aumento de retorno manteve os ativos nos respectivos pesos sugeridos pelo modelo
desde o tltimo dia 1til de 2007 até Gltimo dia atil de 2008.

Apresenta-se, na tabela 4, o retorno efetivo que a carteira base obteve em 2008:

Tabela 4 - Histérico de rentabilidades por ativo da carteira base para o periodo de
Janeiro de 2008 a Dezembro de 2008, com resultado total da carteira base no ano.

-
oppIng oque oITe Amendaa

jan-08 198% | -0,18% | -0,05% | 0,89% | 0,63% 0,32% 069% | -081% | 0,96% 2,04%
fev-08 1,04% | 044% 0,14% 0,89% | 0,63% 0,32% 438% | 4,28% | 0,84% 1,48%
mar-08 1,04% | 021% -068% | 097% | 063% | 032% -2,78% | -3,93% | 0,88% 1,69%
abr-08 104% | -030% | -0,02% | 097% | 063% | 032% 361% | 186% | 0,95% 1,64%
mai-08 1,16% | 0,19% 0,30% 097% | 0,63% 0,32% 262% | 412% | 091% 2,56%
jun-08 1,37% | 0,19% -0,11% | 0,97% | 0,63% 0,32% 434% | 038% | 0,99% | 2,93%
jul-08 101% | -047% | -0,12% | 097% | 0,63% | 0,32% 251% | -1,91% | 1,11% 2,11%
ago-08 0,82% | 0,13% 037% | 097% | 063% | 032% -358% | -1,46% | 1,06% | 0,63%
set-08 0,76% | 0,28% 054% | 097% | 063% | 032% -736% | -512% | 1,13% 1,06%
out-08 1,01% | -0,25% 0,27% 097% | 0,65% 0,32% -895% | -6,76% | 1,21% 1,93%
nov-08 0,26% | 0,55% -0,02% | 0,97% | 0,656% 0,32% 2,19% 143% | 1,08% 1,33%
dez-08 0,99% | 0,49% 0,06% 097% | 065% | 0,32% 142% | 3,28% | 1,15% 0,82%

Conforme se observa na tabela 4, o retorno acumulado no ano pela carteira base foi
de 8,61%2,

21 Para a obtengio deste percentual, primeiro, foi multiplicado o peso de cada ativo pela sua rentabilidade
no ano e, depois, feita a soma das multiplicactes.
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Na tabela 5, apresenta-se o retorno que a carteira com aumento de retorno teria

alcancado no mesmo periodo:

Tabela 5 - Histdrico de rentabilidades por ativo, para o periodo de Janeiro de 2008 a
Dezembro de 2008, com resultado total no ano, com estratégia para aumentar o
retorno.

CARTEIRA COM AUMENTO DE RETORNO
Sao

Shopping Roque Torre Arrendam.

Centro Ed. Fundo Fundo Renda
Empresarial Cidade

; Multimerc. Acgdes FixaCDB
Piracicaba Sy Jardim Ao Verde Extra  Indusval

CRI's

Taubaté Shopping IGP+12%

Center
jan-08 198% | -0,18% -0,05% 089% | 063% 0,32% 0,69% -0,81% | 0,96% 2,04%
fev-08 1,04% 0,44% 0,14% 0,89% | 063% 0,32% 4,38% 428% | 0,84% 1,48%
mar-08 1,04% 0,21% -0,68% 097% | 0,63% 0,32% -2,718% -3,93% | 0,88% 1,69%
abr-08 1,04% | -0,30% -0,02% 097% | 0,63% 0,32% 361% 1,86% | 0,95% 1,64%
mai-08 1,16% 0,19% 0,30% 097% | 0,63% 0,32% 2,62% 412% | 091% 2,56%
jun-08 1,37% 0,19% -0,11% 097% | 0,63% 0,32% 4,34% 0,38% 0,99% 2,93%
jul-08 1,01% | -047% -0,12% 097% | 0,63% 0,32% -251% | -191% | 1,11% 2,711%
ago-08 0,82% 0,13% -0,37% 097% | 0,63% 0,32% -358% | -1.46% | 1,06% 0,63%
set-08 0,76% 0,28% -0,54% 097% | 0,63% 0,32% -7,36% | -5,12% | 1,13% 1,06%
out-08 1,01% | -0,25% 0.27% 097% | 065% 0,32% -895% | -6,76% | 1,21% 1,93%
nov-08 0,26% 0,55% -0,02% 097% | 065% 0,32% 2,19% 1,43% 1,08% 1,33%
dez-08 0,99% 0.49% 0,06% 097% | 0,65% 0,32% 1,42% 3,28% 1,15% 0,82%

Fesos 4 %o 0.00% D 00% % D 00% D 00% o U1% bl
he ado 0.63% 0 00% D 00% D.87% 0. 00% D.00% D 24% U 586% 88% 94%

Conforme observado na tabela 5, se o gestor da carteira base tivesse feito a
readequagio da carteira, seguindo a estratégia do modelo de aumentar o retorno, o
retorno da carteira teria sido igual a 11,49% ao ano. Esta melhora no retorno da

carteira teria sido obtida sem qualquer aumento na exposic¢ao ao risco.

Considerando o montante total investido na carteira??, a carteira base gerou em 2008
um retorno de R$ 7.223.790,00 (sete milhdes, duzentos e vinte e trés mil e setecentos
e noventa reais). J4 a carteira resultante da aplicacdo do modelo teria gerado um
retorno de R$ 9.640.110,00 (nove milhdes, seiscentos e quarenta mil, cento e dez

reais), ou seja, 33,45% superior ao retorno da carteira base.

Tal melhoria teria sido significativa, especialmente ao se levar em consideracio que
2008 foi um ano atipico, no qual o mercado financeiro sofreu grandes perdas. Apenas

a titulo exemplificativo, conforme se pode observar na Tabela 5, o resultado

22 R$ 83.900.000,00 (oitenta e trés milhGes e novecentos mil reais).
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acumulado no ano do Fundo Multimercado Verde foi de -6,85% e do Fundo de Acoes
Extra -5,24%.

5.9 Resultados Obtidos com a Aplicacio do Modelo

No caso especifico, por meio das duas estratégias implementadas: (i) reducao do risco
com manutencdo do retorno e (ii) aumento do retorno com manutenc¢io do risco,
seria possivel melhorar o binémio risco-retorno da carteira, tornando-a mais
eficiente do que era originalmente. Na primeira estratégia teria sido obtida uma
reducdo do risco superior a 84% e na segunda um aumento de retorno superior a
62%.

Além disso, o teste de eficiéncia do modelo demonstrou que a carteira com aumento
de retorno teria tido, em 2008, um retorno 33,45% superior ao retorno da carteira
base, mesmo em um ano atipico, no qual especialmente o mercado financeiro sofreu

muito acumulando resultados negativos.

A grandeza de tais percentuais, contudo, deve ser vista com ressalvas, pois no
momento da constitui¢io da carteira base ndo havia sido feito qualquer estudo
aprofundado sobre o bindmio risco-retorno da carteira. Por tal razio, na primeira vez

que se aplicassem as estratégias, o resultado seria tdo expressivo.

De toda forma, os resultados obtidos por meio do modelo indicam que a
diversificacdo dos ativos da carteira base poderia ser melhorada. Neste sentido,
Markowitz (1952, p. 89) esclarece que “A hipétese de retorno-varidncia nao implica
simplesmente em diversificagio, ela implica em “tipo certo” de diversificacio pelo

o

“motivo certo”.

Por outro lado, a simples andlise dos resultados propiciados pela aplicagdo do modelo
trouxe a tona informacBes importantes. Veja-se um exemplo: ao analisar
conjuntamente as duas estratégias adotadas, verifica-se que, em ambas as situacoes,
o modelo excluiu 3 ativos coincidentes (Sdo Roque Shopping Center, Centro
Empresarial Piracicaba e Arrendamento Area Rural). Tal fato é um forte indicativo de

que o gestor deve avaliar com cautela a manutencio de tais ativos na carteira.

A concentracio de percentuais elevados em determinados ativos (peso de 89,64%
para o ativo Torre Oeste na primeira estratégia e de 60,72% para o ativo Renda Fixa
CDB Indusval na segunda estratégia), o que, a principio, pode parecer conflitante

com a diversifica¢do dos ativos, é explicada pelo binémio risco-retorno.
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A este respeito, Markowitz (1952, p. 89) afirma que “E aceitavel que um ativo possa
ter um retorno maior e uma varincia menor que todos os outros ativos; de tal forma

que, um determinado portfélio ndo diversificado poderia obter maximo retorno e

minima variancia”.
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6 ANALISE DA APLICABILIDADE DO MODELO

As premissas utilizadas por Markowitz conflitam com vérios preceitos inerentes aos
ativos do Real Estate. Em razido destes pontos de conflito, a aplicagiio da Teoria de

Markowitz no campo do Real Estate encontra limitactes.

As principais limitacGes decorrem dos seguintes fatores: (i) insuficiéncia ou falta de
qualidade de informagdes acerca dos ativos do Real Estate; (ii) inviabilidade pratica
de reposicionamento frequente dos ativos do Real Estate; (iii) diferentes
abrangéncias do conceito de risco na teoria de Markowitz e no dmbito do Real Estate;
(iv) desconsideracdo dos custos de transagfio no modelo de Markowitz e (v) tendéncia

de os ativos do Real Estate apresentarem coeficientes de correlagdo positivos.

No presente capitulo sio feitos testes praticos para avaliar o impacto de tais

limitacGes sobre o0 modelo de Markowitz.

A despeito de ndo ser objeto do presente trabalho23, destaca-se que com a
securitizacio, algumas limitacbes ora tratadas diminuiriam consideravelmente,
facilitando, assim, a aplicagdo da Teoria de Markowitz a uma carteira composta por

ativos do Real Estate.

A securitizagio é uma modalidade de estruturaciio financeira utilizada para
transformar um ativo, ou uma carteira que tenha um mesmo tipo de ativo, em titulos
mobilidrios. Em outras palavras, é uma forma de transformar ativos com baixa
liquidez em titulos mobiliarios com maior liquidez, além de transferir os riscos

associados a esses ativos para os investidores que 0s comprarem.

Kothari (1999) cita que a securitizacio, em seu mais amplo conceito, tem o sentido da
conversio de ativos de pouca liquidez em titulos mobilidrios de grande liquidez,

passiveis de serem absorvidos pelo mercado investidor.

No mercado de Real Estate, a securitizacio tem um papel importante, pois possibilita
a diluicsio do risco e 0 aumento significativo da liquidez. Neste sentido, € a afirmacao
de Santovito (2007, p. 81) acerca das vantagens dos processos de securitizagdo: “Os

processos de securitizagdo, por exemplo, permitem obter ganhos de liquidez e

23 No presente trabalho apenas sdo analisados os investimentos diretos em empreendimentos de base
imobiliaria.
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agilidade nas transagbes que ndo seriam possiveis quando comparados com os
mecanismos tradicionalmente utilizados pelas corporagbes para uso e posse do
imoével.”

Desse modo, conclui-se que a securitizacio é um importante instrumento para

contornar os problemas de baixa liquidez e pouca agilidade nas transagdes de ativos
do Real Estate.

6.1 Insuficiéncia ou Falta de Qualidade de Informacées

Como o modelo de Markowitz se baseia na variabilidade dos retornos dos ativos, a
insuficiéncia ou a falta de qualidade de informacbes a este respeito deve ser vista

como um limitador.

Uma alternativa para amenizar ou talvez superar este limitador seria trabalhar com
estimativas acerca dos retornos dos ativos e de sua respectiva variabilidade em
determinados perfodos. Ou seja, o gestor utilizaria os dados que possui e estimaria os

retornos para os demais periodos em relagio aos quais houver lacuna de informacio.

Para investigar o impacto que a utiliza¢io das estimativas quanto aos retornos dos
ativos teria sobre o modelo de Markowitz, foram feitas simulagdes praticas com o

auxilio do recurso Solver do Excel.

As simulagdes foram feitas com o objetivo de se comparar a composic¢io da carteira
obtida com a estratégia de aumento de retorno (base histérica de 6 anos) e a
composicdo da carteira obtida estimando-se os retornos de ativos especificos para
determinados periodos (1 ano, 3 anos e 5 anos). A estimativa dos retornos foi feita
considerando-se que a informacio sobre retornos dos ativos, para determinados

perfodos, era insuficiente ou indisponivel.
O método seguido para fazer estas simulacgdes é detalhado a seguir.

Primeiro foram escolhidos dois ativos cujos retornos apresentaram diferentes
padrdes de volatilidade. O primeiro escolhido, com baixa volatilidade, foi um ativo do
Real Estate — ativo Torre Oeste. O segundo, por sua vez, com alta volatilidade, foi um
ativo financeiro — ativo Fundo A¢fes Extra. Destaca-se que este altimo ativo teve que
ser um ativo financeiro, uma vez que nenhum dos ativos do Real Estate que compdem

a carteira base apresentou alia volatilidade.
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Depois foram feitas 3 simula¢es para cada um dos ativos: na primeira foi utilizado o
histérico dos retornos em relaciio ao periodo de 2003 a 2007 e estimado o retorno
para 2002; na segunda foi utilizado o histérico dos retornos em relagdo ao periodo de
2005 a 2007 e estimado o retorno para o periodo de 2002 a 2004, e na ultima foi
utilizado o histérico apenas de 2007 e estimado o retorno para o periodo de 2002 a
2006.

A estimativa dos retornos foi feita aplicando-se o método de Monte Carlo24. Primeiro,
foi verificado o valor maximo e minimo de retorno de cada més que fazia parte da
base de dados (ex.: todos os janeiros, todos os fevereiros, todos os margos, e assim
por diante, em relagio aos anos que se tinha informac&o). Feita a identifica¢do do
limite maximo e minimo para cada més, foram imputados no modelo valores
aleatérios compreendidos dentro deste intervalo para os respectivos meses faltantes
(ex.: todos os janeiros faltantes, todos os fevereiros faltantes, todos os margos

faltantes, e assim por diante).

Vale ressaltar que, apesar de ser uma estimativa, o método de Monte Carlo, na
presente simulagfio, observou uma referéncia historica para definir seu limite

maximo e minimo.

Os resultados obtidos com a simulaciio em relagio ao ativo de baixa volatilidade —

ativo Torre Oeste estdo retratados na tabela 6 a seguir.

Na tabela sdo apresentadas as recomendagdes de alocacio dos ativos na hip6tese em
que havia uma base de dados completa dos retornos dos ativos (coluna 2), e as
recomendacdes nos casos em que foram feitas estimativas dos retornos em relagdo ao

periodo de 1, 3 e 5 anos (colunas 3, 4 € 5).

24 O Método de Monte Carlo é um modelo de simulagio que utiliza a geragdo de niimeros aleatorios para
atribuir valores as varidveis que se deseja investigar.
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Tabela 6 — Pesos da Carteira com Estratégia Aumento de Retorno com Base de Dados
Histdrico Real, com Estimativa de 1 Ano, 3 Anos e 5 Anos dos Retornos de um Ativo de
Baixa Volatilidade (Torre Oeste).

CARTEIRA ESTRATEGIA AUMENTO DE RETORNO - ATIVO BAIXA VOLATILIDADE (TORRE OESTE)

ATIVOS PESO (W) PESO (W) PESO (W) PESO (W)
DADOS REAIS 1ANO 3 ANOS 5 ANOS
Shopping Taubaté 4,77% 477% 4,T1% 477%
Sio Roque Shopping Center 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
Centro Empresarial Piracicaba 0,00% 0,00% 0,00% 0,90%
Torre Oeste 715% 7.15% 1.15% 7.15%
Ed. Cidade Jardim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Arrendamento Area Rural 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fundo Multimercado Verde 3,53% 3,56% 3,72% 361%
Fundo Agdes Extra 11,01% 10,94% 10,57% 11,09%
Renda Fixa CDB Indusval 60,72% 60,58% 60,41% 60,41%
CRI's IGP+12% 12,82% 13,00% 13,38% 12,97%

100,00% 100,00% 100,00%

Analisando as 3 carteiras obtidas com as simulagdes nas quais foram estimados os
retornos dos ativos, observa-se que o impacto da utilizacio de estimativas foi

pequeno, independentemente do periodo estimado (1 ano, 3 anos ou 5 anos).

Para o presente estudo de caso, a estimativa de retornos de ativos de baixa
volatilidade, como é o caso de boa parte dos ativos do Real Estate, é uma ferramenta

viavel, independentemente do periodo a ser estimado.

Na tabela 7 a seguir, estdo retratados os resultados em relagio ao ativo financeiro de

alta volatilidade — ativo Fundo de A¢des Extra.

Nessa tabela sfo adotados os mesmos pardmetros da tabela anterior, primeiro, sdo
apresentadas as recomendaces de alocagio dos ativos na hipdtese em que havia uma
base de dados completa dos retornos dos ativos (coluna 2), e, depois, as
recomendacdes nos casos em que houve estimativas dos retornos para determinados

periodos (colunas 3, 4 e 5).
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Tabela 7 - Pesos da Carteira com Estratégia Aumento de Retorno com Base de Dados
Histérico Real, com Estimativa de 1 Ano, 3 Anos e 5 Anos dos Retornos de um Ativo de
Alta Volatilidade (Fundo de Ac¢des Extra).

CARTEIRA ESTRATEGIA AUMENTO DE RETORNO - ATIVO ALTA VOLATILIDADE (FUNDO DE AGCOES EXTRA)

ATIVOS PESO (W) DADOS PESO (W) PESO (W) PESO (W)
REAIS 1 ANO 3 ANOS 3 ANOS
Shopping Taubaté 4.71% 477% 477% 477%
Sdo Rogue Shopping Center 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Centro Empresarial Piracicaba 0,60% 0,00% 0,00% 0,00%
Torre Oeste 7.15% 115% 7.15% 715%
Ed. Cidade Jardim 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Arrendamento Area Rurai 0,00% 1,00% 0,00% 0.00%
Fundo Multimercado Verde 3.53% 3.45% 4,20% 1.24%
Fundo Agdes Extra 11,01% 8.64% §,10% 0,00%
Renda Fixa CDB indusval 60,72% 66,14% 66,09% 67,35%
CRV's IGP+12% 12,82% 9,85% 12,68% 19,50%

100,00% 100,00% 100,00%

Analisando os resultados obtidos com as 3 simulacdes nas quais foram estimados os
retornos, percebe-se que a alteracdo dos pesos dos ativos foi consideravel, agravando-

se na medida que aumenta o periodo estimado (1 ano, 3 anos ou 5 anos).

Observados os resultados da tabela anterior, para o presente estudc de caso, a
estimativa dos retornos para ativos de alta volatilidade pode comprometer o bom

funcionamento do modelo.

Em suma, pode-se dizer que, no presente estudo de caso, quanto maior for a
volatilidade de um ativo, maior sera a margem de erro na estimativa dos retornos e,
consequentemente, maior serd o impacto na andlise feita pelo modelo. Por outro
lado, quanto menor a volatilidade do ativo, menor a margem de erro e menor o
impacto na analise feita pelo modelo.

Dessa forma, a limitagio quanto & auséncia de dados dos retornos dos ativos tem um
impacto baixo para os ativos de pouca volatilidade e um impacto médio a alto para
ativos de alta volatilidade.

6.2 Inviabilidade pratica de Reposicionamento Frequente

Considerando que cada més de histérico de retorno imputado no sistema influencia o

retorno médio e o risco estimado da carteira, as recomendacgGes de alocacdo dos
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recursos nos diferentes ativos da carteira poderdo mudar, de maneira expressiva,
mensalmente.

Como os reposicionamentos dos ativos do Real Estate ndo podem ser feitos na
mesma frequéncia e velocidade em que se processam as alteracGes dos ativos
financeiros, seja pelas dificuldades que envolvem as transacdes, ou pelos proprios
custos envolvidos, é necessario trabalhar com um horizonte de planejamento de

longo prazo.

Acredita-se que, para uma carteira com ativos do Real Estate, uma frequéncia
razodvel para o remanejamento dos ativos seria de uma vez a0 ano, como ocorre em

alguns fundos de pensao.

Para investigar qual seria o impacto de se fazer o reposicionamento dos ativos
somente uma vez ao ano, foi feita a comparacio de duas amostras, utilizando-se

como base a carteira com aumento de retorno.

Segue a descri¢do das amostras:

§)) Na primeira amostra, todos os ativos, tanto financeiros2s quanto do Real
Estate, ndo foram readequados ao longo do ano, ou seja, foram

mantidos sem alterac¢iio até 31 de dezembro de 2007, e

(i) Na segunda amostra todos os ativos, tanto financeiros quanto do Real
Estate, foram readequados més a més, de acordo com as sugestdes do
modelo, até 31 de dezembro de 2007.

Os resultados obtidos na primeira e segunda amostra sfo ilustrados nas tabelas 8 € 9:

25 Apesar de os ativos financeiros ndo terem problemas em relagdo ao posicionamento frequente, tais
ativos também nao foram readequados ao longo do ano com o objetivo exclusivo de entender o impacto de
tal limitagao.
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Tabela 8 — Resultado da Carteira com Estratégia Aumentar Retorno Sem
Reposicionamento (Ultimo Reposicionamento no Inicio de Janeiro de 2007).

3 ADO PO A O
s 500 0 = d da do do K da =
D gadge oe aLlB
D opp e R F
dld U Qe ]

jan-07 0,73% | -0.75% -0,20% 0,86% 0,63% 0,27% 2.2T% 0,95% 1,13% 1,45%
fev-07 053% | -0,08% 0,36% 0,86% 0,63% 0,27% 0,00% 0.13% 0.91% 1,22%
mar-07 0,36% | -0,54% -0,63% 0,89% 0,63% 0,27% 2,70% 3,22% 1,10% 1,29%
abr-07 037% | -0,28% 0,06% 0,89% 0,63% 0.27% 1,10% 1,49% 0,99% 0,99%
mai-07 0.37% 0,01% 0,13% 0,89% 0,63% 0,27% 3,64% 2,21% 1,07% 0,99%
jun-07 045% [ -0,39% 0,02% 0,89% 0,63% 0,27% 451% 1,91% 0,95% 1,21%
jul-07 045% | -0,19% 0,05% 0,89% 0,63% 0,27% 3.62% 0,91% 1,02% 1,23%
ago-07 044% | -0.52% 0,06% 0,89% 0,63% 0,27% 2.85% -1,66% 1,04% 1,93%
set-07 045% [ -184% -0,25% 0,89% 0,63% 0,27% 0,24% 1,32% 0,84% 2,24%
out-07 0.57% 0,09% 0,30% 0,89% 0,63% 0,27% 1.87% 0,33% 097% 2,00%
nov-07 0,90% 0,08% 0,09% 0,89% 0,63% 0,27% 2,09% -0,18% 0,88% 1,64%
dez-07 096% | -0.23% 0,02% 0,89% 0,63% 0.27% 1,95% 2,39% 0,88% 2,11%

Tabela 9 - Resultado da Carteira com Estratégia Aumentar Retorno Com

Reposicionamento Mensal.

ADO COM R 0 0 A
D Peso d i S 0 : d ; do do  Rend 2
..; ;c .a : ek D ; e |;a < i oe y DB <
Peso em jan-07 477% 0,00% 0,00% 7.15% 0,00% 0,00% 363% 20,26% | 5315% | 1104%
Retorno em jan-07] 0,73% | -0,75% -0,20% 086% | 063% 0.27% 2.2T% 095% | 1.13% 145%
Pesoemfev-07 | 477% | 0,00% 0,00% 7.15% | 0,00% 0,00% 382% | 1947% | 53,711% | 11.08%
Retorno em fev-07] 053% | -0,08% 0,36% 086% | 063% 0.27% 0,00% 0.13% | 091% 1,22%
Peso emmar-07 | 4,77% 0,00% 0,00% 7.15% 0,00% 0,00% 3.44% 17,16% | 5553% | 11.96%
Retorno em mar-07] 0,36% | -054% -0,63% 089% | 063% 027% 2,70% 322% | 1.10% 1,29%
Pesoemabr-07 | 477% | 000% 0,00% 715% | 0,00% 0,00% 317% | 18.65% | 5505% | 11,20%
Retorno em abr-07| 037% | -028% 0,06% 0,89% 063% 0.27% 1,10% 1,49% 0,99% 0,99%
Pesoemmai-07 | 4,77% 0,00% 0,00% 7.15% 0,00% 0,00% 291% 18,46% | 5536% | 11,35%
Retorno em mai-07| 0,37% 0,01% 0,13% 0,89% 0,63% 0.27% 3.64% 2,27% 1,07% 0,99%
Peso em jun-07 4.77% 0,00% 0,00% 7.15% 0,00% 0,00% 3,23% 18,69% | 55.89% | 1027%
Retorno em jun-07] 045% | -03%% 0,02% 089% | 063% 0.27% 451% 151% | 095% 1,21%
Pesoemjul-07 | 477% | 0,00% 0,00% 7.15% | 000% 0,00% 342% | 1835% | 56,36% | 9.94%
Retomoemjul-07 | 045% | -0,19% 0,05% 089% | 063% 0,27% 3,62% 091% | 1.02% 1.23%
Pesoemago-07 | 4,77% | 0,00% 0,00% 715% | 000% 0,00% 0,00% | 2555% | 49,15% | 13,38%
Retomoemago-07] 044% | -052% 0,06% 089% | 063% 0.27% 285% | -166% | 1,04% 1.93%
Peso em set-07 4.77% 0,00% 0,00% 7.15% 0,00% 0,00% 4 50% 13,06% | 6047% | 10.04%
Retorno em set-07] 045% | -184% 0,25% 0.89% 0,63% 0,27% 0,24% 1,32% 0,84% 2,24%
Pesoemout07 | 477% | 0.00% 0,00% 745% | 000% 0,00% 386% | 13.17% | 59.89% | 11,16%
Retonoemout-07] 057% | 009% 0,30% 089% | 063% 0.27% 187% 033% | 097% 2.00%
Pesoemnov-07 | 4.77% 0,00% 0,00% 7,15% 0,00% 0,00% 3,78% 11,96% | 60,18% | 12,16%
Retorno em nov-07] 0,90% | 0,08% 0,09% 0,89% | 063% 0.27% 209% | -018% | 0,88% 1.64%
Pesoemdez-07 | 477% | 000% 0,00% 7.15% | 0,00% 0,00% 379% | 10,06% | 6161% | 1262%
Retorno em dez-07] 096% | -023% 0,02% 089% | 063% 0,27% 1,95% 2.11%

2,39%

0,88%

b,
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Observando as tabelas 8 e 9, verifica-se que na amostra em que os ativos foram
reposicionados mensalmente o retorno acumulado teria sido aproximadamente

27,5% superior ao retorno da amostra em que néo houve reposicicnamento.

Considerando as diferencas dos retornos acumulados, no presente estudo de caso,

esta limitacdo apresenta um impacto médio a alto.

Vale lembrar que esta diferenca dos retornos seria ainda maior nos anos em que 0s
ativos tivessem um desvio de comportamento em relacdo ao seu histérico, como por

exemplo, em momentos de crises ou “booms” do mercado.

6.3 Diferentes Abrangéncias do Conceito de Risco

Qutro fator limitador importante é a diferen¢a do conceito de risco na Teoria de
Markowitz e no &mbito do Real Estate.

Como o modelo de Markowitz considera, para a analise do risco de um ativo, a
variabilidade dos retornos histéricos, 0 modelo nio leva em considera¢do uma

estimativa de desempenho futuro.

A anélise do risco apenas por meio da covariincia dos retornos histéricos, tal qual
idealizada por Markowitz, pode trazer uma visdo miope da realidade. Tome-se o
exemplo de um escritério comercial que depois de ficar locado durante 10 anos venha
a ficar desocupado durante 12 meses. Pelo método da covariéncia, considerando-se os
primeiros 10 anos, tal ativo teria um risco baixissimo, tendo em vista que sempre
apresentou retornos lineares e estiveis. Entretanto, o fato é que, a partir da
desocupaciio, ou seja, de um més para outro, este ativo passara a ter, durante 12

meses, um retorno igual a zero.

Por trabalhar apenas com o passado, 0 modelo de Markowitz desconsidera a
existéncia de fatores internos e externos aos ativos, que podem influenciar os

retornos futuros.

Consideram-se ‘internos’ os fatores constantes na previsdo orgamentaria, 0s quais
podem trazer impactos positivos ou negativos nos retornos a curto ou longo prazo.
Por exemplo, a decisdo gerencial de passar a cobrar pelo estacionamento de um
Shopping Center, geraria, num primeiro momento, um impacto negativo nos
retornos por conta do investimento com cancelas, guichés, pessoal e sistemas de

segurancga, mas recuperado o investimento, poderd gerar um aumento significativo
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do retorno. Outro exemplo de fator interno seria a previsio contratual que estipula
aumentos pré-determinados nos valores de aluguel. Nesse caso, seria possivel saber,

antecipadamente, que os retornos futuros seréo superiores aos retornos obtidos no

ano anterior.,

Os ‘externos’, como o proprio nome sugere, sao aqueles que decorrem de fatores
alheios a vontade da parte. Um exemplo de um fator externo seria a construcéo de
uma nova rodovia que viesse a passar na frente de um galpdo industrial, que
originalmente era de dificil acesso. O valor deste galpao e, consequentemente seu

aluguel, muito provavelmente sofrerdo um aumento significativo.

Com o intuito de analisar o impacto da utilizacdo de outro método de anilise do
risco26 e consequentemente outro método de estimativa dos retornos futuros diverso
da média dos retornos histéricos, foram feitas estimativas dos retornos dos 6 ativos
do Real Estate, em relagio aos 6 anos subsequentes aqueles em relagio aos quais se

possui dados historicos, considerando-se para tanto fatores internos e/ou externos.

Desta forma, estimaram-se os retornos dos anos de 2008 a 2013, por meio do método

Monte Carlo?27, em trés diferentes cenéarios:

@) Diminuicao gradativa dos retornos chegando a uma reducio de 50% no

sexto ano,

(ii) Manutencdo dos retornos em pardmetros similares aos retornos

historicos, e

(iii) Aumento gradativo dos retornos chegando a um aumento de 100% no

sexto ano.

Tais cenarios foram construidos apenas para identificar o comportamento do modelo
mediante a utiliza¢do de outro método de avaliacio do risco, ndo tendo o propdsito de
servir como previsdo dos cenarios possiveis, pois como destaca Rocha Lima (1998a,
p- 45): “Poucas sdo as situacdes nas quais a base de dados, que se explora para langar
expectativas de cendrio, permite concluir por espectros para algumas variaveis, com

meédias e desvios, validados em amostras confiaveis”.

26 Método diverso daquele utilizado por Markowitz em sua teoria.
27 As estimativas dos retornos futuros foram feitas por meio da aplicacio das mesmas regras descritas no
item 6.1.
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A tabela 10 a seguir ilustra as carteiras recomendadas pelo modelo, nos trés cenarios

acima mencionados, seguindo a estratégia de aumento de retorno:

Tabela 10 - Pesos da Carteira com Estratégia Aumento de Retorno com Conceito de
Risco da Média Histérica e com o0 Método de Monte Carlo.

CARTEIRA ESTRATEGIA AUMENTO DE RETORNO - ESTIMATIVA 2008 A 2013

DIMINUICAO MANUTENGAO AUMENTO

s RETORNOS RETORNOS RETORNOS
Shopping Taubaté 471% 4,77% 4.77%
$50 Roque Shopping Center 0,00% 0,00% 0,00%
Centro Empresarial Piracicaba 0,00% 0,00% 0,00%
Torre Oeste 7,15% 7,15% 7,15%
Ed. Cidade Jardim 0,00% 0,00% 0,00%
Arrendamento Area Rural 0,00% 0,00% 0,00%
Fundo Multimercado Verde 0,00% 0,00% 06,00%
Fundo Agoes Extra 4,02% 4.02% 3,43%
Renda Fixa CDB Indusval 74,20% 74.22% 76,23%
CRI's IGP+12% 9,86% 9,84% 8,42%

100,00% 100,00% 100,00%

Ante ao exposto, para o presente estudo de caso, tal limitagio apresenta um impacto
baixo, tendo em vista que as diferengas nos retornos apresentam-se pouco

significativas.

Por fim, considerando que o risco apresentado por Markowitz fundamenta-se na
variabilidade dos retornos e desconsidera os riscos intrinsecos aos ativos, o gestor
devera, necessariamente, fazer uma andlise complementar acerca dos riscos

especificos de cada ativo do Real Estate para apoiar sua decisio.

6.4 Desconsideracio dos Custos de Transacéio

A desconsideracio dos custos de transacio referentes aos ativos do Real Estate
também constitui um limitador no modelo de Markowitz. Quanto maiores os valores
dos ativos e quanto mais frequentes as sugestdes de reposicionamento, maiores serao

os custos de transacio envolvidos e, portanto, o impacto no modelo.

Para analisar o impacto de tal limitador, foi feita uma simulacgo na qual foram
considerados, o0 aumento de retorno proporcionado pela carteira com estratégia de

aumento de retornc e, os custos de transacfo envolvidos na venda dos ativos
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sugeridos por esta estratégia. Desta forma foi possivel identificar o nimero de meses
necessarios para que os custos de transacfio fossem inteiramente recuperados. Para

tal simulacfio foram tomados os passos descritos a seguir.

Primeiro foi verificado qual o retorno mensal, em reais, obtido no ano de 2008 com a

carteira base. Os retornos da carteira base estdo na tabela 11:

Tabela 11 — Retornos Mensais em Reais da Carteira Base.

ARTEIRA BA T :
.‘::. g O b s DB 2 = J
jan-08 79.364 -19.822 -2.120 53390 2517 63.126 34.503 40504 | 48004 | 448600 | 667.059
fev-08 41682 48115 7519 53390 2517 63726 219019 | 214019 | 42004 | 325455 | 1.018.045
mar-08 41682 22.195 -37 686 55,189 2517 63.726 130012 | 196517 | 44004 | 371634 | 231331
abr-08 41682 32515 1219 58189 2517 63126 180516 93.008 47250 0 i
ma-08 46 331 20983 16322 58160 2517 63726 131.012 206018 | 45504 | 562049 | 1153450
Jun-08 54752 20,769 5956 55180 2517 63726 217.019 19.002 49504 | 644313 | 1123654
jui-08 40252 51458 5696 55180 2517 63726 125511 95508 | 55660 | 595934 | 537100
ago-08 32879 13679 20413 58180 2517 63.726 179016 | -73006 | 53005 | 138538 | 90297
set-08 30302 31.347 -29620 58189 2517 63.726 368032 | 256023 | 56505 | 233036 | -177.904
out-08 40517 210% 14,701 58189 2618 63.726 47539 | -338.030 | 60505 | 424411 | -147.999 |
nov-08 10434 60.778 1054 58.189 2618 53.126 109510 71506 55005 | 292470 | 722.180
dez-08 39.705 53683 3134 55169 2618 63726 71.006 164014 | 57505 | 180320 | 693899

Em um segundo momento, foi identificado o retorno mensal da carteira com sugestao
de aumento de retorno, no ano de 2008, ou seja, o retorno da carteira na qual houve
sugestdio de venda de 4 ativos do Real Estate, quais sejam: (i) Sdo Roque Shopping
Center, (ii) Centro Empresarial Piracicaba, (iii) Ed. Cidade Jardim e (iv)

Arrendamento Rural. Tais retornos estdo na tabela 12:

Tabela 12 - Retornos Mensais em Reais da Carteira Estratégia Aumentar Retorno.

p

01%

jan- : 0.441 81 19.451

fev-08 71682 53390 128754 | 395311 421922| 159210| 1207.268

mar-08 41.682 5 56.189 T B2 |- 362084| 448299| 181800 284630

abr-08 41682 5 58169 060441 171794 | 4B1412| 176421 | 1.036442]
ma-08 46331 56.189 77616| 380533 | 4635682| 275390| 1.301.640

Jun-08 54752 55180 5 128570 35006 | 504336| 315.192| 1096.136

Ju-08 40252 58169 74357 |- 176412| 566.9% T 706.194

ago-08 32879 58189 5 106,055 |- 134849 | 5399% 67.772| 457932

set-08 30392 58.189 218035 |- 472895| 575657 | 114028 87.336

out-08 30517 56,180 1 : 616411| 207618 33.220 |
nov-08 10434 56.189 64877| 132078| 550185 143073]| 958.837

dez-08 38.105 581 42067 302948 845 BB211| 1.116.965

63



Em terceiro lugar, foi feito o cilculo dos custos de transacdio referentes & venda dos 4
ativos do Real Estate acima mencionados, ou seja, o calculo do valor que teria sido
pago a titulo de comissdo?8. No presente estudo, o percentual de comissionamento
considerado foi de 5% sobre o valor total da venda. Conforme se observa na tabela 13,

o custo total de transacdio teria sido de R$ 1.845.381,00.

Tabela 13 — Valores das Vendas e as Respectivas Comissdes.

ALOR TOTAL PAGO D 9 Ao D
ao Roque : 0
d dade Arrenda
ppping nresaria DIA
A

Valor da Venda | 10.999.290 5.503.840 402720 | 20.001.760 | 36.907.610
Comisséo 5% 549.965 275.192 20.136 | 1.000.088 1.845.381

Por fim, foi calculada, para cada més, a diferenca de retorno que a carteira com
estratégia de aumento de retorno teria sobre a carteira base. Depois, a partir do custo
total de transacdio, somaram-se as diferencas de retorno mensal para verificar qual
seria o fluxo de caixa més a més ¢, assim, averiguar a partir de que més o custo de
transacfio teria sido recuperado. A diferenca do retorno entre as duas carteiras e 0
fluxo de caixa estdo ilustrados na tabela 14:

Tabela 14 — Diferenca de Retorno Enire a Carteira Base e a Carteira com Estratégia de
Aumento de Retorno. Fluxo de Caixa da Comissio.

PRAZO PARAR PERACAO DU DU RA ACAO
rRetorno U d
Comisséo 5% - 1.845.381
jan-08 667.059 786.886 119.827 |- 1.725.554
fev-08 1.018.045 1.207.268 189223 |- 1.536.330
mar-08 231.331 284 630 53.299 [- 1.483.031
abr-08 813.676 1.036.442 222.765 |- 1.260.266
mai-08 1.153.450 1.301.640 148.190 |- 1.112.076
jun-08 1.123.854 1.096.136 |- 27.718 |- 1.139.794
jul-08 537.100 706.194 169.094 |-  970.699
ago-08 90.297 457932 367.634 |-  603.065
set-08 - 177.904 87.336 265.240 |- 337.825
out-08 - 147.999 33.228 181.227 |- 156.598
nov-08 722180 958.837 236.657 80.059
dez-08 693.899 1.116.965 423.066 503.124

28 Como normalmente os demais custos de transagdo sao de responsabilidade do comprador, a presente
simulacdo s6 considerou o custo de comissionamento.
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Na coluna “Diferenca de Retornos” é possivel observar, para cada més, o montante a
mais que se obteria com a carteira com estratégia de aumento de retorno. Analisando
a coluna “Fluxo de Caixa” observa-se que os custos de transagio somente teriam sido
recuperados em novembro de 2008, ou seja, teriam sido necessarios 11 (onze) meses

para que isto acontecesse.

Observando, contudo, o resultado ao final dos 12 meses, verifica-se que, mesmo com
os altos custos de transacfio inerentes as vendas dos ativos, o retorno da carteira com
estratégia de aumento de retorno teria sido superior em R$ 503.124,00 em relagdo a

carteira base.

Tendo em vista o ntimero de meses necessérios para a amortizagdo dos custos de

transaciio, para o presente estudo de caso, tal limitagio tem um impacto médio a alto.

A venda de 4 ativos do Real Estate de uma sé vez gerou, ¢ claro, altos custos de
transacio. Isto aconteceu na presente simulago, pois no momento da constituicao da
carteira base niio havia sido feito qualquer estudo aprofundado sobre o bin6émio
risco-retorno da carteira. Em uma carteira na qual os ativos ja tivessem sido objeto de

readequaciio, o impacto, provavelmente, nfio seria tio expressivo.

Além da aplicaciio do modelo é necessério que se faca uma avaliagéo complementar
acerca dos custos de transacio. Ou seja, ao avaliar o reposicionamento de um ativo do
Real Estate, é importante que o gestor considere um acréscimo inerente aos custos de
transacio para verificar se, ainda assim, o reposicionamento ¢é aconselhavel em

termos de custo-beneficio.

6.5 Tendéncia dos Ativos a Correlacéio Positiva

A tendéncia de os ativos do Real Estate apresentarem coeficientes de correlacdo

positivos também é um limitador.

Destaca-se que em relacio a este limitador, nio foi possivel desenvolver uma

simulagdo para averiguar qual seria o seu impacto no modelo.

De toda forma, acredita-se que para a carteira utilizada no presente estudo de caso,
tal limitador teria um impacto médio a baixo, uma vez que a carteira em analise
também é composta por 4 ativos financeiros e os ativos do Real Estate somente

apresentam tal correlagio quando ocorrem grandes movimentos macroecondmicos.
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Entende-se que, por meio de uma diversificagdo adequadamente planejada, tal

limitacio pode ser minimizada em carteiras mistas de investimento.

6.6 O Modelo como uma das Ferramentas de Auxilio

A despeito das limitagGes ora enumeradas, acredita-se que, com os devidos cuidados,
a aplicacdo de um modelo fundamentado na Teoria de Markowitz pode servir como

uma das ferramentas para auxiliar a gestéio de carteiras mistas compostas por ativos
do Real Estate.

Neste sentido, Hudson-Wilson (2000) esclarece que, antes dos anos 90 havia poucos
investidores do mercado de Real Estate que levavam a sério o uso da Teoria Moderna
de Carteiras para tracar as estratégias de gestdo das suas carteiras de investimentos.
Ja nos anos 2000, poucos investidores ou gestores sérios nao utilizavam os principios
da Teoria Moderna de Carteiras como ferramenta para a gestdo de carteiras
compostas por ativos do Real Estate.

Contudo, conforme enfatiza a autora, a Teoria de Carteiras de Markowitz ndo
substitui a due dilligence29 que deve ser feita ao se analisar um investimento, mas
certamente ajuda o gestor ou investidor a descobrir qual investimento merece ou néo

uma dedica¢do maior de tempo e custos de se fazer uma due dilligence.

Apesar da boa performance e da facilidade de se implantar o modelo estudado, o
mesmo deve ser utilizado apenas como um dos instrumentos para auxiliar a gestdo da
carteira composta por ativos do Real Estate e ndo como a tinica ferramenta a suportar

a tomada de decisdes.

2% De acordo com o diciondrio americano Investopedia - Forbes, due diligence é o procedimento de
investigacio ou auditoria de um potencial investimento.
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» CONSIDERACOES FINAIS

O presente modelo mostrou-se eficaz e de operacgdo relativamente ficil, uma vez
aprendidos os conceitos que o fundamentam. Com a utilizagio de uma planilha
eletronica ou de outro aplicativo computacional com recursos de otimizagio, uma

melhoria no resultado da carteira pode ser rapidamente encontrada.

Nio fosse o auxilio do modelo aplicado, pela demanda extensa de célculos
matematicos complexos, seria praticamente impossivel se chegar a uma carteira mais

eficiente apenas por analises ou estimativas.

A metodologia de otimiza¢io de uma carteira pode promover um subsidio importante
na decisdo das alocacoes dos pesos de seus ativos. A literatura fala constantemente
sobre as vantagens da diversificagao para a reducdo do risco. Na presente pesquisa,
esta vantagem foi demonstrada por meio de um estudo de caso, no qual o modelo
possibilitou que mesmo os investidores com poucos conhecimentos técnicos possam

distribuir os pesos dos ativos de maneira a tornar a carteira mais eficiente.

A conclusdo quanto a aplicabilidade do modelo deve ser encontrada com ressalvas,
uma vez que foram avaliados apenas 10 ativos e a base de dados utilizada foi de

apenas 72 meses.

Acredita-se que o modelo possa ser uma ferramenta 1til para auxiliar o gestor de
carteiras mistas de investimentos, desde que sejam compreendidas as limitagOes

existentes e seus respectivos niveis de impacto no funcionamento do modelo.

Como os resultados obtidos no passado nio sdo, em absoluto, garantia de repeti¢do

no futuro, a utilizacdo do modelo pode levar a uma avaliacéo incorreta da realidade.

Quando se considera o risco somente pela varidncia dos retornos se esta fazendo uma
analise pratica, porém simplista, deixando de considerar um elemento muito
importante, o risco intrinseco aos ativos. A compreenséic de tal limitador é
especialmente relevante no dmbito do Real Estate, tendo em vista os diversos riscos

inerentes aos ativos deste segmento.

A utilizacsio de modelos como este, sem a devida complementacdo de uma avaliagio
criteriosa do risco, esta dentre as principais razoes da quebra de empresas durante a
crise do ‘sub-prime’ ocorrida nos Estados Unidos em 2008. Por esse motivo, €
importante realizar outros tipos de avaliagdes de risco para que se tenha um nivel

adequado de seguranca dos investimentos.
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Ademais, deve-se ter em mente que as dificuldades que norteiam o reposicionamento
frequente dos ativos do Real Estate, bem como os custos decorrentes de tais
transacies fardo com que a redistribui¢io dos pesos dos ativos do Real Estate nao

ocorra na frequéncia originalmente imaginada por Markowitz.

Por fim, a propria insuficiéncia ou falta de qualidade das informagBes sobre os
retornos histéricos dos ativos do Real Estate podem comprometer a aplicacdo do

modelo.

Um tema a ser desenvolvido em trabalhos futuros consiste no estudo de mecanismos
capazes de minimizar o impacto das limitagdes da aplicabilidade da Teoria de
Carteiras de Markowitz para investimentos em ativos do Real Estate. Outro estudo
que pode ser realizado futuramente consiste em encontrar uma maneira de se incluir
os riscos inerentes aos ativos do Real Estate dentro do modelo, para que seja possivel

fazer uma avaliaco real e completa dos riscos dos ativos.
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ANEXOS

Anexo 1 — Histérico de retornos por ativo da carteira base para o periodo de Janeiro de

2002 a Dezembro de 2002.

Da d 4 DB d
jan-02 0,69% 0,19% 0,03% 0,94% 0,60% 0,27% 2.46% 1,06% 1,65% 131%
fev02 0.31% 0.02% 0.21% 0.04% 0.60% _ 027% _ 157% _ 230% 135% T01%
mar-02 0,03% 0.23% 0,12% 0,04% 0,60% 0.21% 1.98% 0.92% 1.48% 104%
abr-02 0.44% 0.07% 0.10% 099% | 060% 0.27% 4.80% TIT% 160% _ 151%
mar-02 0.37% 0.21% 0,25% 0.04% 0.60% 0.27% 1.86% 1.83% 151% 1.76%
un-02 0.30% 10,04% 0.07% 0.04% 0.60% 0.27% 4,38% 1.28% 141% 249%
Jul02 0,30% -0.28% 0.11% 0.04% 0,60% 0.27% 1,96% 1.15% 766% 2.90%
ago-02 0,39% 041% 0,04% 0.04% 0.60% 0.27% 217% 1471% T51% 2%
set-02 0,54% 2.50% 0,17% 0.94% 0,60% 0.27% 4.94% 0,73% 149% 35%
out-02 0,24% 10,82% 0.06% 0.04% 0.60% 0.271% 10.96% 0,13% T11% 82%
nov-02 0,49% -1.05% -0,09% 0.94% 0,60% 0.27% 0,35% 1,68% 165% 6,14%
dez-02 0.64% 1.11% 10,06% 0.04% 0,60% 0.27% 450% 2.00% T87% 4.70%

Anexo 2 — Histérico de retornos por ativo da carteira base para o periodo de J aneiro de

2003 a Dezembro de 2003.

aupate .
jan03 0.75% 0,74% 0,17% 094% 0,60% 0.27% 2,28% 0,16% 2,13% 328%
fev03 0.47% 0.13% 0,12% 0.54% 0.60% 027% 2.46% 35% 198% 3.23%
mar-03 0,30% 1.24% 0.08% 0.54% 0,60% 0.27% 312% 4% 181% 248%
abr03 0,36% 1.4% 011% 0.94% 0.60% 021% 137% 86% 202% 187%
mai-03 0,35% 0.13% 0.12% 054% 0.60% 0.27% 3,00%_ 2.27T% 2.12% 0,69%
Jun-03 0.47% 052% 0.03% 0%4% | 060% 0.27% _ 2.19% 148% 2.00% 0,05%
[u03 0.45% 0.44% 156% 0.54% 0,60% 0.27% 3.19% 2125 225% 0.53%
ago03 0.45% 0.30% 0,18% 0.94% 0,60% 0.27% 4.80% 1,00% 1.90% 133%
52103 0.46% 0.66% -1.24% 0.94% 0.60% 0.27% 270% 132% | 1.80% 2,13%
out-03 0,38% 0,02% 0.58% 094% 0.60% 0.27% 3.31% 0,70% 176% 133%
nov-03 0.42% 061% -0.64% 0.94% 0,60% 0.27% 271% 143% 145% 144%
dez03 0.4%% 0.27% 0,17% 0.99% 0,60% 0.27% 6.96% ~2.10% 1.46% 1.56%

Anexo 3 — Histérico de retornos por ativo da carteira base para o periodo de Janeiro de

2004 a Dezembro de 2004.

jan-04 0.72% 0.49% 0,94% 0,60% 027% 383% 1.82% 1,36% 183%
fev04 0.39% 0.08% 0.24% 0.98% 0.60% 0.27% 0.85% 115% 117% 164%
mar-04 0.37% 1.30% -0.55% 0.94% 0.60% 27% 0.78% 1.80% 148% 2.06%
abr-04 0.40% 0.07% 0.96% 0.94%_ 0.60% 027% 3.92% 1.85% 1.26% 2.16%
mal-04 —0.30% 0.32% 0.10% 0.94% 0.60% 0.21% 2.52% 1.02% 132% 26%
Jun04 041% 0.31% 0.06% 0.54% 0.60% 0.27% 3.68% 177% 132% 32%
jul-04 0.41% 0.27% 0.10% 0,.94% 0,60% 0.27% 3.48% 3,19% | 1.00% 2.26%
a 0.45% 140% .06% 0.94% 0.60% 0.27% 3.17% 5,96% 130% 2.17%
set0d 0.92% 0.56% D.10% 0.94% 0.60% 0.27% 2.77% 387% 1.94% 164%
oul-04 0,56% 0.25% 0.03% 0.94% 0.60% 0.27% 0.94% 1.36% 131% 134%
nov-04 0.65% 0.15% 0.03% 0.94% 060% 0.27% 1.95% 255% 135% 117%
dez04 0.45% 0.04% 020% | 094% 0.60% 0.2T% 2.30% 3.50% 1.60% 168%
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Anexo 4 — Histérico de retornos por ativo da carteira base para o periodo de Janeiro de

opping

2005 a Dezembro de 2005.

ba Opfig . ore U d RS DB Ind ;
ante 2 ab erae
jan-05 1,09% 0,05% -0,26% 0.94% 0.60% 0.27% _ -0.26% 0,16% 149% “1.34%
fev-05 0,45% 1,25% 0,26% 0.04% 0,60% 0.27% 4,39% 3,86% 1.32% 1.25%
mar-05 0,60% 0,60% 0.05% 0.94% 0,60% 0.21% 1.79% 2,14% 164% B0%
abr-05 0,61% 040% 0,04% 081% 0.60% 0,27% 0,48% 1.50% 152% 181%
mar05 0.71% 0,86% 0,23% 081% 0.60% 0.21% 0,50% 1.50% 162% 0,73%
Jun05 0.63% -0.08% 0.13% 0.51% 0,60% 027% -1.66% 1.04% 17% 051%
05 0,17% 0,33% 0,01% 081% 0,60% 0.27% 0.98% 2.85% 1.63% 061%
ago05 0,83% 0.13% 0,11% 0.61% 0.60% 0.21% 1.45% B0% 1.76% 0,30%
sel-05 0.79% 0.12% -0.21% 081% 0.60% 0,27T% 6,00% 2,36% 162% 041%
out-05 0,38% 0.11% 0.16% 081% 0,60% 0.27% 0,65% T14% 151% 155%
nov-05 0.33% 0.20% 0,05% 081% 0,60% 0.27% 3.56% 2,82% 1.49% 1.35%
dez05 0.40% 0.25% 0,07% 0.61% 0.60% 021% 2.06% 2.83% 7.50% 0,04%

Anexo 5 — Histérico de retornos por ativo da carteira base para o periodo de Janeiro de

2006 a Dezembro de 2006.

jan-06 0.77% 0,80% -0,10% 081% 0,60% 0,21% 5 96% 4,05% 1,54% 1,87%
1ev06 0,36% 0.34% 0,05% 081% 0,60% 0.27% 2.90% 30% T23% 0.96%
mar-06 0,35% -0,20% 0.28% 0.81% 0,60% 0.27% 0,33% 17% 153% 0.72%
aor06 | 041% 0,01% 0.01% | 086% 0,60% 0.27% 3.95% 97% TT% 0,53%
ma-06 0,40% 0,36% 0,10% 0.86% 0.60% 0.21% 1.21% 0.26% 1,38% 1.33%
Jun-06 0.48% 0,20% 0,12% 0,86% 0,60% 0,27% 0,60% 1,48% 121% 1.70%
[UF06 0,35% DA% 0.07% 0,86% 0.60% 0.21% 174% 2.12% 126% 113%
ago-06 0,40% 0,10% 0.07% 0.86% 0.60% 027% 137% 19% 135% 1.32%
sel-06 0,39% 047% 0.19% 0.66% 0.60% 0.21% 0,60% 0.64% 1.13% 1.24%
0Ut-06 0,43% 0,57% 0,00% 0,86% 0.60% 0.27% 261% 2.45% 1,18% T41%
nov-08 0,37% 1.13% 0,01% 0,86% 0.60% 0.27% 2.80% 2.00% 1,10% 1.70%
dez-06 0.37% 0,82% 0.07% 0.86% 0.60% 0.27% 1,28% 2.15% 1.06% 1.26%

Anexo 6 — Histérico de retornos por ativo da carteira base para o periodo de J aneiro de

2007 a Dezembro de 2007.

ha Opping iyt ke ard R e DB
jan-07 0,73% 0.75% -0.25% 0,86% 0,63% 0.27% 2.27% 0,95% 1.13% 1,45%
fev-07 0.53% 0.08% 0,44% 0,86% 0,63% 0.21% 0.00% 0,13% 0.01% 120%
mar-07 0,36% 0.54% 0.76% 0.89% 0,63% 0.27% 2.70% 3.00% 1,10% 129%
abr-07 0.37% 0,28% 0.07% 0.89% 0,63% 0.27% 1,10% 1.49% 0.59% 0.99%
ma-07 0.37% 0.01% 0,16% 080% 0,63% 0.27% 364% 2.21% 107% 0.99%
Jun-07 0,45% 0,39% 0,02% 0,69% 0,63% 0.27% 451% 151% 0.55% T21%
Uo7 0,45% 0.19% 0.07% 0.85% 0.63% 021% 3,60% 0.91% 102% 1.23%
ago-07 D44% | 050% 0.08% 0.89% 0.63% 027% 2.85% 1,66% 1.04% 1.03%
set07 0.45% 1,84% 0.31% 0,80% _ 0,63% 0.27% 0,24% 1.32% 0.84% 2.04%
out-07 0.57% 0.05% 0.37% 0,89% 0,69% 0.27% 187% _ 0.33% 047% 2.00%
nov-07 0,60% 0.06% 0.11% 0.69% 0,63% 0.27% 2,00% 0,16% 0.68% 164%
dez-07 056% | 0.29% 0,02% 0.89% 0.63% 0.27% 105% 2,39% 0.69% 2.71%
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Anexo 7 — Matriz de correlacbes dos ativos da Carteira Base

MATRIZ DE COVARIANCIAS

Séo Roque Centro
Shopping Empresarial Torre Oeste
Center Piracicaba

3,35004E-06 | 3,0918E-06 | 9,9448E-08

Ed. Cidade Arrendam T Fundo Renda Fixa CRI's

Jardim  Area Rural M‘::?;Zm' Agoes Extra CDB Indusval IGP+12%

-4,966E-06 | 3,96E-07 | -6,756E-08| -1,347E-06

Shopping
Taubaté

Shopping
Taubaté
Sao Roque
Shopping 3,0018E-06 | 3,7965E-05 | 2,8412E-06 | -3,51E-07 | -4,41E-08 0 -1,903E-05 | -4,93E-06 | 1,559E-06 | -1,982E-05
Center
Centro
Empresarial 0,04484E-08 | 2,8412E-06 | 1,1228E-05 -1,72E-07| 2.2E-08 0 9,419E-068 | 1,7E-06 | 7,509E-08 | -4,25E-06
Piracicaba
Torre
Oeste
Ed. Cidade
Jardim
Arrendam.

-1,67E-07| 1,79E-08

-1,666E-07 |-3,5067E-07 | -1,7178E-07 | 2,51E-07 | -4,99E-09 0 1,8E-06 |-551E-08| 3,972E-07 | 2,221E-08

1,78804E-08 | -4,4072E-08 | 2,1953E-08 | -4,99E-09| 6,11E-09 0 -3,051E-08| -2,55E-07 | -1,63E-07 |-5,147E-08

Nt 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0
Fundo

PRSI, o:oE06 |-1.0006E-05| 0,41935-06 | 1.8E-06 |-3.056:08] 0 | 0,0005146 | 4.91E-05 | 1,016E-05 | 3,709E-05
Verde

el 5 0560507 |-4,9305E-06 | 1.7001E-06 | 551E-08| 255607 0 | 4907E-05 | 0,000138 | 4,416E-08 -5,919E-06
At s 7556508 | 1,5586E-06 | 7,509E-08 | 3.97E-07 | -1,63E07| 0 1,016E-05 | 4,42E-06 | 1,050E-05 | 4,18E-08

CDB Indusval
o R Iere l -1,34673E-06 | -1,9817E-05| -4,2501E-06| 2,22E-06 | -5,15E-08 4] 3,700E-05 | -9,92E-08| 4,18E-068 | 0,0001085

Anexo 8 — Retorno méiximo da carteira para cada patamar de risco para consirucio da

fronteira eficiente.
N0 52
R D 3 ORNO . O
0,01% 0,51%
0,02% 0,63%
0,03% 0,70%
0,05% 0,76%
0,07% 0,82%
0,09% 0,88%
0,12% 0,96%
0,15% 1,04%
0,20% 1,18%
0,25% 1.31%
0,30% 1,45%
0,35% 1,55%
0,40% 1,59%
0,45% 1,62%
0,50% 1,65%
0,55% 1,68%
0,60% 1,70%
0,65% 1,73%
0,70% 1,75%
0,75% 1,78%
0,80% 1,80%
0,85% 1,80%
0,90% 1,81%
0,95% 1,82%
1,00% 1,82%

71




REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALENCAR, Claudio Tavares de. O Sistema de Classificagéio do Nicleo de Real Estate
como Ferramenta de Gestio de Portfolios de Edificios de Escritérios para Locagdo.

Revista de Real Estate Market, Sio Paulo, p. 26, maio/jun. 2009.

ASMUSSEN, Michael Willy. Entendendo o Jargdo Hoteleiro: Conceitos e
Terminologia Basicos do Ramo Hoteleiro. Real Estate: Economia & Mercados -
Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, n.1, v.1, p.1-41,
jan./jun. 2005.

BENJAMIN, John D.; NORMAN, Emily J.; SIRMANS, G. Stacy. “The historical
environment of Real Estate returns” In: The Journal of Real Estate Portfolio
Management. v. 1, n. 1, p. 1-24, 1995.

BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C. Principios de Financas
Empresariais. 5. ed. Traducio Maria do Carmo Figueira. Lisboa: Mc Graw-Hill,
1998. 998 p.

BRUCE, Brian R. Real Estate Portfolio Management: Analysis & Evaluation for
Fund Managers, Sponsors and Consultants. Chicago: Probus, 1991. 236 p.

BRUEGGEMAN, William B.; FISHER, Jeffrey D. Real Estate Finance and
Investments. New York: Mc Graw-Hill, 2005. 640 p.

CHENG, Ping; LIANG, Youguo. Optimal Diversification: Is It Really Worthwhile?
Journal of Real Estate Portfolio Management, n.1, v. 6, p. 7-16, 2000.

ELTON, Edwin J. et al. Moderna Teoria de Carteiras e Analise de

Investimentos. Traduciio Antonio Zoratto Sanvicente. Sio Paulo: Atlas, 2004. 602
p-
EVANS, Jonh L., ARCHER, Stephen H. Diversification and the reduction of

dispersion: an empirical analysis. Journal of Finance, v. 23, p. 761-767, dec. 1977.

FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work.

Journal of Finance, n. 2, v. 25, p. 383-417, maio 1970.

72



