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RESUMO

Tendo em vista o calculo da rentabilidade dos fundos com base em suas cotas, uma das
formas mais conhecidas, e também atrativas, de retorno é a distribuigao periédica de rendimen-
tos. A aplicacao desse método foi avaliado e contrastado com outros ao longo da evolucao do

projeto, com o aumento e diminui¢ao de parametros que serao dispostos no modelo.

Em funcao de analisar a composicao da carteira e otimizar os ganhos, tanto em valorizacao
da cota quanto em dividendos distribuidos, o critério abrange um conceito altamente reconhe-
cido no mercado até os dias de hoje, criado por Harry Markowitz que lhe concedeu um prémio
Nobel em 1990. Com essa mudanca, foi possivel levantar, efetivamente, uma carteira com a
maior rentabilidade possivel de forma automatizada, em detrimento ao que foi apresentado até
entao neste presente relatorio, que exigiria um esforgo manual oneroso de comparagao entre

diferentes Fundos com diversos indicadores macroecondmicos.

Ao comecar o projeto, o grupo pensou em levantar uma ferramenta que, resumidamente,
fosse capaz de receber um input e obter como output quais ativos deveriam compor a carteira
com a maior rentabilidade possivel quando comparado com as modalidades de investimento

mais seguras do pais e seus retornos atrelados aos indices mais famosos (SELIC, CDI, IPCA).

Para melhorar a experiéncia do usudrio e a visualizacao dos resultados, implementamos a
biblioteca Streamlit, que gera uma pagina web interativa que calcula, utilizando as entradas do

usuario, a carteira otimizada.



ABSTRACT

Bearing in mind the calculation of the profitability of funds based on their quotas, one of
the best known, and also attractive, forms of return is the periodic distribution of earnings. The
application of this method was evaluated and contrasted with others throughout the evolution

of the project, with the increase and decrease of parameters that will be displayed in the model.

As a function of analyzing the composition of the portfolio and optimizing gains, both in
appreciation of the share and in distributed dividends, the criterion covers a highly recognized
concept in the market until today, created by Harry Markowitz who awarded him a Nobel
Prize in 1990 . With this change, it was possible to effectively raise a portfolio with the highest
possible profitability in an automated way, to the detriment of what has been presented so
far in this report, which would require a costly manual effort to compare different Funds with

different macroeconomic indicators.

When starting the project, the group thought of creating a tool that, in summary, would
be able to receive an input and obtain as an output which assets should make up the portfolio
with the highest possible profitability when compared to the safest investment modalities in

the country and its returns linked to the most famous indices (SELIC, CDI, IPCA).

To improve the user experience and the visualization of results, we implemented the Stre-
amlit library, which generates an interactive web page that calculates, using user inputs, the

optimized portfolio.
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1 INTRODUCAO

Um fundo imobilidrio pode ser encarado como uma espécie de “condominio” de investidores,
que reunem seus recursos para que sejam aplicados em conjunto no mercado imobilidrio. A
dinamica mais tradicional é que o dinheiro seja usado na construgao ou aquisicao de imoveis,
os quais, depois, serao locados ou arrendados. Nesse processo, os ganhos obtidos com essas
operacoes sao divididos entre os participantes na proporcao em que cada um aplicou. O retorno
— seja pela distribuicao dos rendimentos, seja pela valorizacao — é calculado proporcionalmente

ao numero de cotas que cada um possui.

Figura 1: Fluxo da gestao de capital: Investidores x Gestora de Investimentos
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Fonte: Home Page - RBR Asset Management

1.1 Descricao e objetivo do projeto

Tendo em vista o calculo da rentabilidade dos fundos com base em suas cotas, uma das
formas mais conhecidas, e também atrativas, de retorno é a distribuicao peridédica de rendimen-
tos. Estes, por sua vez, estao sujeitos a volatilidade de uma gama de indicadores economicos
de mercado, tais quais o IPCA, CDI, IGP-M, IBOVESPA, entre outros.



Conforme ilustrado na Figura 2 abaixo, o IFIX — indice de Fundos de Investimento Imo-
bilidrio - superou tanto o CDI quanto o Ibovespa nos ultimos 10 anos, o que abre os olhos
do mercado para essa modalidade de investimento. A proposta desse projeto, nesse cenario,
é a exploracao de métodos de projecao, Data Analytics e programacao matematica de rastre-
amento para levantar fungoes, critérios e relagoes que possam contribuir com a alavancagem
da rentabilidade de carteiras reais de FIIs, bem como estudar a ponderagao de erros entre a

performance dos Fundos e a do Mercado.

Figura 2: Curva de levantamento histérico: IFIX vs IBOV vs CDI

Fonte: Home Page - MB Asset

1.2 Levantamento do primeiro método

Para construcao de um modelo visando estudo e aplicacao, o grupo propos a andlise de
dados histéricos para aproximacao de um modelo matematico alimentado a todo momento com
taxas e fundos distintos. Com isso, torna-se possivel a projecao de méaximos e minimos em

sistemas dinamicos.

A aplicagao desse método foi avaliado e contrastado com outros ao longo da evolucao do
projeto, com o aumento e diminuicao de parametros que serao dispostos no modelo. Eventu-
almente, este também poderia ser alterado, sendo implementada outra metodologia que possa
corroborar com a efetividade e realismo das aplicacoes conforme analise do que mais alavanca

os ganhos e reduz as perdas das carteiras estudadas.



2 CONTEXTUALIZACAO DOS INDICADORES DE
ORDEM MACROECONOMICA

A maioria dos grandes investidores ao redor do mundo levam em conta os indicadores ma-
croeconomicos ao investir. Isso porque os indicadores macroecondémicos sao muito importantes
para validar premissas de uma analise fundamentalista, ou seja, que surte mais efeito em um
cenario de longo prazo. Por exemplo, se ha um indicador que o consumo no pais esta crescendo,
esse ambiente tende a beneficiar as empresas varejistas. Os indicadores macroeconomicos sao
medidas que indicam as variaveis agregadas do todo o pais (macroeconomia), ao contrario dos
indicadores microeconomicos, que focam em empresas ou setores especificos. No Brasil, sobre-
tudo, é muito importante para os investidores prestar atencao a esses indicadores, visto que

neste pais essas medidas tendem a ser muito volateis.

2.1 O que sao indicadores de mercado?

Um indice de mercado representa a evolu¢ao média e/ou ponderada — positiva ou negativa
— dos precos de um conjunto pré-determinado de ativos ao longo do tempo. Sendo que esse
conjunto serd definido por uma metodologia de inclusao que varia dependendo do indice. Exis-
tem, também, os indices inflacionarios, que observam a evolucao de uma cesta de produtos e
servigos, enquanto os indices do mercado aciondrio, por exemplo, observam a performance de

acoes da bolsa de valores.

2.1.1 Indice BOVESPA (ou IBOVESPA)

O IBOVESPA ¢é um indice do mercado aciondrio brasileiro que demonstra o desempenho
médio de uma carteira tedrica de agoes brasileiras em determinado periodo. Também conhe-
cido como indice Bovespa — ou, simplesmente, como IBOV — ele é o principal termometro da
performance das maiores empresas de capital aberto na bolsa brasileira, a B3 (Brasil, Bolsa,
Balcao). Ou seja, devemos lembrar que ele ndo considera as oscilagoes de preco dos papéis de

todas as companhias de capital aberto da bolsa.
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Figura 3: Performance histérica do IBOVESPA desde 1995

Indice IBovespa - 1M - BMFBOVESPA - TradingView

Abr 1.02 Max. 12162 Min. Fch

Fonte: Bloomberg

2.1.2 Indice de precgos ao consumidor amplo (IPCA)

O ITPCA é um dos indices de inflacao mais tradicionais e importantes do Brasil. Criado
em 1979, o indicador tem uma razao de existéncia simples: medir a variacao dos pregos de um

conjunto de produtos e servicos vendidos no varejo e consumidos pelas familias brasileiras.

O alvo da metodologia do IPCA sao as familias com rendimentos de 1 a 40 salarios minimos,
qualquer que seja a sua fonte de renda. Para chegar ao indice de inflagao, sao coletados os
precos entre os dias 12 e 30 de cada més em lojas e estabelecimentos de prestacao de servicos,
concessiondrias de servigos publicos (como dgua ou energia elétrica), além da internet. A
cesta de produtos e servigos pesquisados mensalmente envolve itens de naturezas variadas.
Entram arroz e feijao, mas também consulta médica, mensalidade escolar, aparelhos eletronicos,
atividades de lazer, ALUGUEL. Cada um tem um peso maior ou menor conforme a presenga

deles na cesta de consumo média da populagao.

2.1.3 Certificado de Depésitos Interbancarios (CDI)

O CDI (Certificado de Depésito Interbancario) é um titulo de curtissimo prazo emitido
pelos bancos. Como o proprio nome indica, ele serve para que os bancos emprestem e tomem
recursos entre si de um dia para o outro. O CDI tem prazo de vencimento de um dia util. A
razao da existéncia do CDI é a regulagao do sistema financeiro. O Banco Central determina

que os bancos devem encerrar todos os dias com saldo positivo de caixa, sendo esta uma medida



11

Figura 4: Série histérica do IPCA

Acumulado do IPCA (Fonte: IBGE)

Fonte: IBGE

de seguranca que procura assegurar que o sistema financeiro seja estavel e esteja saudével.

Nos empréstimos realizados entre os bancos por meio de CDIs ha cobranca de juros. As
operagoes sao registradas na B3, que calcula a taxa média de juros praticada nos certificados
interbancarios de todo o mercado financeiro. Essa taxa, divulgada diariamente, é conhecida
como “taxa DI” (também chamada de “taxa do CDI”). Como reflete os juros médios das
operacoes entre os bancos, a taxa DI se tornou uma referéncia para o restante do mercado
financeiro. Mesmo sendo um indicador de base diaria, ele também é calculado em base mensal
e anual. Atualmente, a taxa DI serve de base para a rentabilidade dos investimentos de renda

fixa em geral e acompanha a taxa SELIC de forma muito préxima.



Figura 5: Série histérica da SELIC (desde 2017)

Evolucao
da Taxa Selic

Desde 2017 - % ao ano
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Fonte: Eu quero investir
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3 PRIMEIRO MODELO: APURACAO DE DADOS
HISTORICOS

Para construcao de um modelo visando estudo e aplicagao, o grupo propos a analise de dados
historicos para aproximagao de um modelo matemaético alimentado a todo momento com taxas
e fundos distintos. Com isso, seria possivel a projecao de maximos e minimos. Inicialmente,

foram buscadas projecoes e séries historicas dos indices macroeconomicos:

Figura 6: Séries historicas do IPCA

A B C 1] E F G H
389 VARTACAD
i amo MES WIMERO INDICE {%)
mn {DEZ 53 = 100} WO 3 1 WO 12
2 s MESES | MESES ANO MESES
SFF
M| o9 Tal 5114, 93 0,32 o236 0,32 378
s v 5198, 93 0,43 .50 0,75 3,89
36 MAR 5177,47 0,75 1,51 1,5 4.5
n AR 520€,%8 9,57 1,7€ 2,08 4,54
378 M1 §21%,78 8,1% 1,48 2,22 Q88
37 TN 5214, 27 0,01 8,71 2,23 347
380 oL 224,18 0,1% 0,23 1,42 1,22
31 RGO 229,53 0,11 0,11 2,54 1,43
382 SET 5227, 84 -0, 04 0,26 2,45 2,85
383 ouT 5133,07 0,10 0,07 2,60 1,54
384 WV 5259, 76 0, 5L 0,57 3,12 3,27
35 g2 §320,15 1.1% L7 4,31 4,31
386
387 2020 TN 5331, 42 b,21 188 2,08 21 4,18
388 I 5344, 75 0,28 L€ 3,30 b, 4 4§01
389 MR B348, 48 8,07 0,83 2,31 b, 5% 1,30
380 AER 5331, 51 =0,31 0,01 1,88 0,22 2,40
391 MAI BILL, €8 =0,38 -0, 62 0,93 =0,1§ 1,88
Ja2 JOH 5325, 46 0,26 =0, 43 0,10 0,18 2,13
383 JuL 5344, 63 0,36 0,24 0,25 T 1,31
354 D §357, 46 0,24 o, 5 9,34 0,70 1,44
335 §5T §351,75 0,64 L4 9,81 1,34 3.4
39 ooT 543,12 0, 9% 1,75 1,99 1,12 3,92
a7 HOY 548652 0,85 2,41 3,28 1,13 4,31
358 =2 560,58 1,38 3,13 4,42 4,52 4,82
399
4000 2021 IR BE74,45 0,28 1,51 4,30 0,28 4,86
401 FEV 522,43 0, B8€ 1,48 4,58 1,11 5,20
402 MAR §674,72 0,53 1,08 5,15 2,08 10
403 ABR 5652, 31 0,31 2,11 4,67 2,37 §.76
404 MAL 573%,56 0,83 2,08 4, 6L 3,22 8,06
405 T 575,38 9,53 1,68 3,7 3,77 5,38
406 T 428,37 b, 9% ERT 4,50 4,7 (%]
407 A0 557,05 0,47 3,38 4,51 5,87 5,62
408 sz 5544,21 1,1¢ 3,00 4,78 £,50 10,25
409 coT £als, 51 1,28 3,32 5,73 B, 24 10, €7
410 oV €078, €5 b, 5% 1,40 5,86 5,26 10, T4
411 LEZ £120,04 0,73 1,56 6,07 10,06 1, b€
412
413 2022 Tal §L63,05 0,54 .24 5,63 0,54
ERL| v §215,24 1,01 2,30 5,77 1,56
415 MR 315,53 1,62 3,20 £,25 3,20
416 ABR €382, 28 1,08 1,73 £,08 4,28

Fonte: IBGE



Figura 7: Séries historicas do IFIX
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Fonte: B3



15

Figura 8: Séries historicas do CDI

A | B | ¢ | D | E | F | 6 | H | I | J |
39 Data Nr. Opera Volume Média Fator Didrio Minima Maxima Moda Dsv Pdr  Taxa SELIC
40| 02f01/2019 5 3805569 64 1,0002462 - - - - 6.4
41| 03/01/2019 7 4056329 64 1,0002462 - - - - 64
42 | 04f01/2019 6 4274972 64 1,0002462 - . - - 64
43| 07/01/2019 7 4287214 6,4 1,00024562 - . . - 6.4
44 | 08/01/2019 6 4269606 64 1,0002462 - - - - 6.4
45| 09f01/2019 7 4213645 64  1,0002462 - - - - 6.4
46 | 10/01/2018 7 41594554 64 10002462 - - - - 64
47 | 11/01/2018 & 4187586 64 10002462 - . . - 6.4
48 | 14/01/2019 7 4111054 64 1,0002462 - . . - 64
49| 15/01/2019 g8 4103623 6,4 1,0002462 - . - . 6,4
50 16/01/2019 8 4065650 64  1,0002462 - - - - 6.4
51 17/01/2018 & 4057962 64 10002462 - - - - 64
52 18/01/2019 & 4034477 64 1,0002462 - . - - 64
53| 21/01/2019 & 4027715 64  1,0002462 - . - - 6.4
54| 22/01/2019 & 4015093 64 1,0002462 - . - - 6,4
55 23f01/2019 8 4004002 64  1,0002462 - - - - 6.4
36 24/01/2019 7 3976685 64 10002462 - - - - 64
57 | 25/01/2019 7 3913656 64 10002462 - . - - 64
58 | 28/01/2019 73922010 64 1,0002462 - . - - 6,4
54 | 29/01/2019 7 3915416 64 1,0002462 - . - - 6.4
60 30/01/2019 7 3393537 64 1,0002462 - - - - 6.4
61, 31/01/2019 7 3879787 64 1,0002462 - - - - 64
62 01/02/2019 7 3857149 64 1,0002462 - - - - 6.4
63 04/02/2019 7 4093142 64 1,0002462 - . - - 6.4
64 05/02/2019 7 4317325 64 1,0002462 - . - - 6.4
65 06/02/2019 6 4283595 64 1,0002462 - - - - 6,4
66 | 07/02/2019 7 4275958 64 1,0002462 - - - - 64
67 | 08/02/2019 7 4243621 64 1,0002462 - - - - 64
68 11/02/2019 7 4234224 64 1,0002462 - . - - 64
69 12/02/2019 8 4212463 6,4 1,0002462 - . - - 64
70| 13/02/2019 7 4137178 64 1,0002462 - - - - 6,4
71| 14/02/2013 8 4109906 64 1,0002462 - - - - 6.4
72| 15/02/2019 8 4098832 64 1,0002462 - - - - 64
73 18/02/2019 g 4036087 6,4 1,0002462 - - . - 6,4

Fonte: CETIP

O grupo também buscou informagoes sobre os pagamentos de dividendos, cotas de fecha-
mento e amortizagoes dos 106 FIIs que compoem o IFIX. Para isso, foi consultada a pagina da

FundsExplorer, um dos maiores portais de informagao de FIIs do Brasil:
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Figura 9: Rendimentos e amortizacoes dos FIIs
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b Rendimer 20/68/2020 29/05/20
0 Rendimer 20/04/2020 30/04/20
0 Rendimes 20/03/200 3103/ 20
0 Rendimer 20/00/2030 380320
0 Rendimer 20/00/202031/01/20
Rendimer 19/12/2019 30/12/19

"13/05/22
"lajo4/22
1s/03/22
"14j02/22
"4/01/22
412/
11771
"15/10/21
18/8/21
"08/21
"4/07/21
"I5/06/21
"4/0s21
"isfos/21
EEEIIIII
Errrrrzi
isjo1/2
"14/12/20
"13/11/20
Tisj10/20
15/09/20
"1408/20
"15/07/20
13,106/ 20
"1s/0s/20
"14,/04/20
"13/03/20
1a/02/20
"15/01/20

Penodo der Database Data depagamento
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KENRITT | KISUTT | JSRE11 | IRDMIT | FIET1 | HFOFTT | HSMLIT | HSLGID | HSAFI1 | HGREN

Fonte: Funds Explorer

Figura 10: Rendimentos e amortizagoes dos FIIs
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Fonte: Funds Explorer
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3.1 Bibliotecas e ferramentas

O método que foi utilizado para a preparacao das primeiras bases foi através de uma auto-
matizagao de acesso via Selenium, uma biblioteca de browser driving, ou seja, automatizagao
de controle de navegador web. Também foi utilizada a biblioteca de Python xlwings para ma-
nipular o Excel sem uso de macros VBA, que sdo muito ineficientes, tanto em tempo quanto
em recursos. Utilizando essas ferramentas, foram salvos todos os dados disponiveis de cada
fundo em uma unica planilha com péaginas individuais, de forma que fosse possivel acessar pos-
teriormente como se estivessem sendo consultadas tabelas em um banco de dados e, depois,

realizadas andlises e calculos.

A partir disso, ja eram possuidas todas as bases de dados dos fundos e dos indices para
iniciar as analises e cdlculos. Para implementar os métodos de anélise de dados e para manipular
as tabelas, foi utilizada a biblioteca do pandas, que foi escolhida pela eficiéncia e simplicidade.
Aqui foram implementadas algumas fungoes internas ao cédigo:

e Carregamento das bases de dados;

e Filtro por fundo (qualquer um entre os 106 que compoem a carteira do indice);

e Filtro por ano;

e Filtro por indice macroeconomico.

Esses recursos iniciais permitiram a aplicacao de diferentes filtros, que auxiliaram analises

mais rebuscadas a respeito de comparagoes que podem ser tragadas entre Fundo (x) / Indice

(y) e entre diferentes indicadores de rentabilidade entre os fundos.

3.1.1 Primeiras aplicagoes

Nessa etapa do projeto, foram criadas as bases de dados ja apresentadas, em formato Excel
para simular uma estrutura de banco de dados, principalmente na parte de consultas (queries)

e na organizacao das tabelas.

Utilizando as bibliotecas NumPy, Pandas e xlwings, foram implementadas funcoes em

python para execucao de buscas, manipulacao de dados e tabelas e cédlculos, sao elas:

Resumo das funcionalidades:

e carrega_fundos e carrega_indices: Carrega todas as bases que possuimos em formato .xlsx

(planilha do Excel) em um dataframe do pandas;
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Figura 11: Fungoes implementadas para a manipulagao de dados

carrega_fu

carrega_ind

busca_fundo(ticker):
(indice):

busca_fundo_ano(ticker, ano =

Fonte: Funds Explorer

e busca_fundo e busca_indices: filtra as bases com apenas o fundo/indice desejado em um

novo dataframe;

e busca_fundo_ano e busca_indices_ano: semelhante a fungao anterior, porém que filtra,
também, por periodo (por hora, haviamos feito para que fosse filtrado um ano inteiro,

porém poderfamos implementar filtros mais rebuscados futuramente);

e calcula_ranking: faz os cédlculos de forma simples e gera uma planilha para visualizar os

melhores fundos no periodo selecionado.

Dito isso, na préxima etapa do projeto, montamos um controle para que o usuario pudesse

interagir e executar as funcoes que apresentamos acima:

Figura 12: Painel de controle

Otimizacdo de carteiras de Fundos de Investimento Imobiliario vé.1
MENU PRINCIPAL

Série histdrica de fundo

Correlacdo fundo e indice

Calcula ranking fundos

Atualizar bases
Fechar programa

Insira a opcao desejada:




Figura 13: Entrada: ticker do fundo que deseja obter a série historica

3 de Tundo

¢ indice

Atualizar |

Figura 14: Saida: série historica completa do fundo

| B vickes B Wome B Cota Fechamento B valor/Cota B vield B vieldi2 meses B Tipe B Pesiodo Bl Data Rase B Data depagaments B

i
F1B1 KMNIPIL  Fll KIME&A IP 105,001 0,85 081 0 Rendirments 17/00,/2017 31/01/17 'IHW]?
3169 EMIPLL  FIl KIMNES IP 107,98 0,85 0,8 &3 Rendimento 13.’6:.’20!?'31."01."13 JI:IE-_-'IZ'Z.-".S
F1B0 KMIPIL  Fll KINER IP 105,01 0,67 0,64 0 Rendimento 17/02/2017 'Hn"ﬂi‘.n"l'-‘ 'Ii.l"l]li.ﬂ?
3168 KEMIPIL  FIl KINES 1P pli) 0,75 0,69 &3 Rendimento I.T-‘.-'J.J‘.-'ZIS-I?'EE."{IZ."!.B J-:II.-"II'I.-".S
16T EMNIPIL  Fll KINEA IP 108.5 0,75 0,69 &2 Rendimento 18,03/2008 IZ’SH'GBH'LB 04/12/2018
3166 ENIPIL  Fll KINEA IP 108,37 0,6 0,55 &1 Rendimento I.&."IJ-1."III'!3'3U."{I-!."]B ’:-‘-u"lI'Sv.l".S
3165 EMIPLL  Fll KINEA IP 107,35 Q.59 GLa5 61 Rendimento 15/05/2008 'wm;rw rliﬁ:lﬁ.n"lﬁ
3164 EMIPLIL  FIl KINE&A 1P 106,54 0,65 0,61 &2 Rendimento l&-'DG.-'IDIS'?"‘."ﬂG."]E 07123018
3163 ENIPIL  Fll KINEAIP 105,97 0.89 0,54 &5 Rendimento Ls;'w.fm:s'am?m rli.l"l.'-l&l"lﬂ
3162 ENIPLL  FIl KINEA IP 108,4 0.8% 078 &7 Rendimento 15/068/2018 30/08/18 14709018
3161 ENIPLL  Fll KINEA IP 108 059 0,55 &7 Rendimento 18/09/2018 28/09/18 10112018
3160 KMIPLL  Fll KINEA 1P 108,39 0,82 0,76 &8 Rendimento  18/10/2018 30/10/18 1471018
3159 ENIPLIL  FIl KINEA IP 110,26 0as 07 83 Rendimento 18112008 30/11/18  13M12712
3158 KNIPLL  FIl KINEA 1P 109, 8% 0.55 0.5 &7 Rendimento 18/13/2008 28012018 1400019
3157 KMIPLL  Fll KINEA IP 111,63 046 041 &4 Rendimento 15/00/2009 31/01/19  13/02/19
3156 KMIPLL  FIl KINEA 1P 110,53 0,63 0,57 63 Rendimento 15/02/2019 28/02/19 1500319

3155 EMIPIL  Fll KINEAIP 110,32 0,81 0 #4 Rendimento 15,/03/2018 29/03/19 0471173019
r

r




Figura 15: Entrada: ticker do fundo e sigla do indice que deseja comparar

MENU PRINCIPAL

Série histdrica de fundo
Correlacdo fundo & indice
Calcula ranking fundos

Atualizar bases
Fechar programa

Insira a opgao desejada: 2
Digite o ticker do fundo a analisar: KNIP
Digite o indice que deseja fazer a analise: CDI

A variancia do yield do fundo KNIP em 2821 foi de:
A variancia do indice CDI no mesmo periodo foi de:
A covariancia entre eles &: @.85357889523889522

1

? |HGRE11 129,52 -13,9 115,62
3 |HGBS11 128,41 -24,43 103,98
4 |HGLG11 108,83 -9,09 99,74
5 |FCFL11 82,61 1,7 80,91
6 HGCR11 52,5 1,95 54,45
7 |RBVAL1 57,14 -11,21 45,93
2 |QAGRI11 43,16 -3,53 39,63
9 |[KNCR11 23,22 13,13 36,35
10 [NCHB11 38,98 -12,42 26,56
11 |RCRB11 11,48 10,78 22,26

Figura 17: Saida: notificacao de carregamento e conclusao das bases

Insira a op¢ao desejada:
9

Atuvalizandos bases...
Bases atualizadas! Aperte enter para pr955eguir.l
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4 O CRITERIO DE MARKOWITZ

4.1 Mudanca na filosofia do trabalho

Em um primeiro momento, discorremos sobre a ideia de elaborar um critério automatizado,
cuja premissa seria a selecao dos melhores ativos do mercado de Fundos Imobiliarios com base
em parametros histéricos e dados de mercado macroeconémicos para compor uma carteira
rentavel em cima disso. Ou seja, o primeiro método de otimizagao de carteira que elaboramos
se baseava apenas na escolha dos melhores fundos, com a avaliacao da diferenca das cotas no
periodo de 01/Jan/2019 a 31/Dez/2021 e os rendimentos acumulados no mesmo periodo. No
entanto, percebemos que as volatilidades que interferem sobre a cotacao de fechamento dos
FlIIs vao além desses parametros, o que demandaria o levantamento de um estudo de anélise

de risco que dificultaria a implementagao da nossa metodologia.

Preservando partes da ideia embrionaria e em reunioes como o orientador do projeto, foi
levantada a ideia de partimos para o desenvolvimento de uma otimizacao sob outra ética: uma
vez ja selecionados os ativos componentes da carteira, utilizar do método de Markowitz para
distribuir os ativos dentro de carteiras de modo a ponderar as duas variaveis mais importantes

quando o assunto é rentabilidade: o risco e o retorno.

Assim, foi decidido que o grupo ia estressar as prerrogativas que definem o critério de
Markowitz. Em funcao de analisar a composi¢ao da carteira e otimizar os ganhos, tanto em
valorizacao da cota quanto em dividendos distribuidos, o critério abrange um conceito altamente
reconhecido no mercado até os dias de hoje, criado por Harry Markowitz que lhe concedeu um

prémio Nobel em 1990.

Com essa mudanca, foi possivel levantar, efetivamente, uma carteira com a maior rentabi-
lidade possivel de forma automatizada, em detrimento ao que foi apresentado até entao neste
presente relatério, que exigiria um esforco manual oneroso de comparacao entre diferentes Fun-

dos com diversos indicadores macroeconomicos.
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4.2 O Critério de Markowitz e por que ele soluciona a
ideia do projeto

Ao comecar o projeto, o grupo pensou em levantar uma ferramenta que, resumidamente,
fosse capaz de receber um input com N ativos e como output devolvesse de imediato qual (ais)
deles deveriam compor a carteira com a maior rentabilidade possivel quando comparado com
as modalidades de investimento mais seguras do pais e seus retornos atrelados aos indices mais
famosos (SELIC, CDI, IPCA).

O Critério analisa as correlacoes e percentuais de distribuicao entre ativos - sejam eles agoes
ou fundos - de uma carteira e a relagao do retorno dessas composicoes com um indice livre de
risco, como a taxa bésica de juros de um pais com a economia bem estabelecida. Com essa
aplicacao, sao realizadas milhares de iteragoes de forma que se possa investigar quais os cenarios
mais propicios, em termos de risco x retorno, nos quais o investidor tem a melhor combinacao

possivel dado seu apetite por risco.

Alinhada com a proposta do grupo, iniciou-se a implementacao do método com o desafio de
aplicar isso a uma modalidade relativamente recente no mercado: os Fundos de Investimento
imobilidrio. Ou seja, com Markowitz, é possivel utilizar de uma métrica de analise de riscos
amplamente utilizada para encontrar a alocacao ideal, que tenha o maior retorno e o menor

risco possiveis, de ativos arbitrarios.

4.3 A Teoria Moderna de Portfdlio de Markowitz e o
que ela agrega no projeto

A Teoria Moderna de Portfélio foi um conceito apresentado por Markowitz no artigo “Port-
folio Selection” (1952) e em seu livro “Portfolio Selection: Efficient Diversification” (1959). Para
que sua aplicagao seja possivel, faz-se necessario o plot de um grafico de Retorno x Risco das
composigoes dos ativos da carteira, nao variando os ativos em si e baseando-se em retornos
histéricos. Dessa forma, obtemos uma anélise de um grande ntimero de composicoes e distri-
buicao dentro das carteiras, abrindo margem para ponderar os riscos com bases nos retornos

conforme as necessidades.

Na grande maioria dos casos, o grafico possui o formato de bullet point (ponta de bala),

conforme demonstrado na figura a seguir (23):
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Figura 18: Fronteira Eficiente

Fronteira Eficiente

sperado

Retomo E

Desvio Padrdo ( Risco)

Cada ponto azul da regiao B do grafico é uma composicao diferente da carteira, sendo a
linha vermelha a fronteira eficiente que contém as composicoes possiveis mais eficientes. Em
um dado ponto azul, temos o retorno desta composi¢ao para um nivel de risco correspondentes
nos eixos do grafico, mas, conforme ha um deslocamento em direcao a fronteira eficiente, ¢é
possivel observar que podemos alcangar o mesmo retorno, mas com menor exposicao ao risco,

apenas alterando a porcentagem de cada ativo na composicao da carteira.

Isto é, a cada plot feito pelas iteracoes exaustivas programadas na ferramenta representa
uma carteira contendo os mesmos ativos distribuidos em diferentes porcentagens. Essa métrica
considera as bases historicas de dados que alimentam cada ativo, permitindo responder qual
¢ a melhor solucao de rentabilidade de uma carteira de FIIs para determinado grau de risco

atribuido, pergunta que o grupo buscou responder desde o inicio do projeto.

Nesse céalculo é apresentado o risco de uma carteira pela diversificagao do investimento como
um todo e que, para um dado nivel de retorno esperado, o investidor deve escolher a combinacao
de ativos que tém o menor risco possivel. Feito isso, ¢ possivel variar a porcentagem de cada

titulo no portfélio.

4.4 Risco do portfdlio e retorno histoérico

A linha de eficiéncia é vinculada ao célculo do risco em si. Para ele usamos os conceitos
de variancia, que foi usado para calculo da volatilidade de um Fundo, e desvio-padrao, que de

acordo com seu retorno mais ou menos disperso podemos verificar seu maior ou menor risco
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Para base comparativa usaremos principalmente o desvio-padrao que, quanto menor o des-

vio, menor os intervalos e mais previsivel o retorno futuro com menores riscos. Somado a isso

usaremos a covariancia e correlacao, obtendo a intensidade que duas variaveis estao associadas.

Calculamos, portanto, a variancia para construcao de uma matriz de pesos dos Fundos em

carteira e a matriz de covariancia dos retornos mensais, obtendo assim a matriz de covariancia

para retornos anuais.

_ ) - — -
0'1 e O-’i,l e UTL,I Wl
Wi Wi Wl [on 0 02 0 ous| - | W
2
_0-7%1 e O-n,j e o, ] _Wn_

No qual 012) representa a variancia do portfélio, W; representa a porcentagem do valor da

carteira destinada ao ativo i, o

2

%

a variancia do ativo i, 0;; a covariancia entre os ativos i e j.

Com isso calcula-se o desvio-padrao como medida de risco.

4.5 Capital Market Line (CML)

Retorno Esperado

Figura 19: Capital Market Line

«Q
Porttolio de mercado

Linha de Mercado de Capitais

S
Fronteira eficiente

Taxa livre de risco

Risco (desvio-padrao)

Calculada a fronteira eficiente tem-se as melhores combinacoes que garantem a melhor

relacao risco-retorno, mas é preciso levar em consideragao ativos livres de risco ou de risco

baixo, como o Tesouro Direto.
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Para levarmos isso, usa-se a Capital Market Line (CML), que é plotada tangenciando o
ponto de carteira de mercado (carteira composta exclusivamente de renda varidvel), sendo a

inclinagao ou outros pontos da reta calculados pelo indice Sharpe, que é dado por:

Sharpe Ratio = M

Op

Sendo Ry o retorno do ativo livre de risco, R, o retorno do portfdlio e o, o desvio padrao

do portfélio.

4.6 A implementacao da Teoria de Markowitz em Python

Utilizando as bibliotecas que mencionamos acima, fizemos um método iterativo para o

calculo do risco e do retorno de diversas composigoes aleatérias, ilustrado a seguir:

Figura 20: Implementagao de Markowitz em python

|'--'-.|;:='r-.'u:|-'_: - ,_'.p:!c-ru_'l {np.sum| pesos® retorno l:'.ﬂ mean 12}

alio volatilidade.append(np.sq np.dot{pesos.T, Jdot{retorno_log.cov( )™

indice sharpe.append((float|portfolio retorno do[1] sem risco)/float(portfoli atilidade[1]1)

4.7 A interface com o usuario e resultados

Para melhorar a experiéncia do usudrio e a visualizacao dos resultados, implementamos a
biblioteca Streamlit, que gera uma pagina web interativa que calcula, utilizando as entradas do

usuario, a carteira otimizada.

Basta o usuério selecionar os fundos que deseja comprar, o valor a investir e o nimero de

iteragoes:
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Figura 21: Resultados na pagina web - Rendimento do Fundo

selecione o fundss: Otimizagao de Carteira de Flis pelo Critério de Markowitz
o CmEm B [ ——
e Evolugiio do Rendimento dos Fundos Selecionados

Ve e ksl

et SHa

et 2 s

Figura 22: Resultados na pagina web - Curva de Markowitz

LT Otimizagdo de Carteira de Flls pelo Critério de Markowitz
COEmEm B i i
o Curva de Markowitz dos Fundos Selecionados
= = |

Figura 23: Resultados na péagina web - Composicao Otimizada
seleions o fundon Otimizagédo de Carteira de Flis pelo Critério de Markowitz
CHOEmEmm B
=m Participagdo dos Fundos na Carteira Otimizada

Valores a investir:
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