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Resumo:

Este estudo realiza uma analise estatistica sobre os Fundos de Investimento Imobiliario (FIls) no Brasil, com o
objetivo de identificar carteiras de investimento eficientes baseadas na relacao risco-retorno, utilizando a Teoria
de Portfdlios de Markowitz. Os FlIs sdo uma classe crescente de ativos de renda variavel, com atratividade para
investidores que buscam diversificagdo e rendimentos recorrentes. A pesquisa focou em construir portfélios
tedricos que minimizem o risco, a partir de dados de fundos negociados na B3 em 2023. Foram analisados
indicadores como o desvio padrdo, correlagdo e variancia dos ativos. O estudo conclui que, através da
diversificacao e selecdo de fundos com correlagdes positivas e negativas, é possivel estruturar uma carteira de
Flls eficiente, capaz de oferecer melhor performance ajustada ao risco. A pesquisa contribui para a compreensao
do comportamento dos FlIs no Brasil e fornece um modelo para futuras analises de portfélios no setor
imobiliario.
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I.  Introdugdo

A anélise de risco desempenha um papel crucial no campo das financas e da contabilidade, especialmente
em mercados emergentes como o Brasil, onde as incertezas econémicas e politicas sdo particularmente
acentuadas. (Menezes Teodosio et al., 2023) No ano de 2023, o mercado de fundos imobiliarios brasileiro foi
marcado por uma série de desafios e oportunidades, provocados por flutuagbes econémicas e alteracGes
regulatorias significativas. Esses fatores exigiram dos investidores uma abordagem rigorosa para identificar as
melhores combinagdes de ativos que pudessem oferecer uma perspectiva conservadora acerca do risco. A
volatilidade do mercado e as condi¢cdes econdmicas em constante mudanga tornaram ainda mais complexo o
processo de tomada de decisdo, destacando a necessidade de ferramentas analiticas robustas para orientar as
escolhas de investimento.

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FllIs) sdo veiculos financeiros que permitem aos investidores
adquirirem cotas de empreendimentos imobiliarios, oferecendo uma alternativa aos investimentos diretos em
propriedades. Nos Ultimos anos, esses ativos se destacaram como um dos principais investimentos utilizados no
Brasil, sendo considerado uma alternativa atrativa para investidores que buscam participar do mercado imobiliario
de forma acessivel e diversificada. Especialmente em 2023, a popularidade dos Flls cresceu significativamente,
refletindo o interesse por ativos que permitam a aquisi¢do de participacGes em empreendimentos como edificios
comerciais, shoppings e galpdes logisticos. A expansdo desse mercado reflete um aumento na conscientizagdo
dos investidores sobre as vantagens de diversificagdo e potencial de retorno nos Flls, em meio a um cenario
econdmico desafiador marcado por instabilidade econdmica, flutuagdes nas taxas de juros e incertezas politicas.
(Baggio, 2021).

O cenério dinamico do Brasil desafia os investidores a compreender como certas varidveis influenciam
o desempenho do mercado imobiliario e, consequentemente, 0s obriga a ajustar suas estratégias de investimento
em conformidade com as tendéncias do mercado e as condi¢gdes econdmicas. Mandal e Thakur (2023), afirmam
que a inclusdo de momentos de ordem superior, como assimetria e curtose, tem sido amplamente estudadas,
fornecendo novas formas de analisar o risco e o retorno dos portfélios em mercados com retornos fat-tailed. Diante
desta afirmac&o é possivel observar como a utilizacdo de modelos preditivos e simulag@es, como a aplicacdo de
Value at Risk (VaR) ou mesmo modelos GARCH para medir a volatilidade, sdo fundamentais para avaliar como
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eventos especificos e mudancas regulatérias podem impactar o mercado financeiro, especialmente em cenarios de
instabilidade.

Alguns modelos e anélises permitem prever como alteragBes na politica monetéria, reformas fiscais e
eventos globais podem influenciar os precos dos fundos imabiliérios, proporcionando aos investidores uma visdo
mais clara das possiveis direcdes do mercado. A analise estatistica, por exemplo, se mostra uma ferramenta
essencial, pois permite a avaliacdo detalhada do impacto dessas variaveis por meio de métricas como retorno
histérico, volatilidade e correlacdo entre ativos. Essas métricas ajudam a mapear 0 risco desses ativos,
proporcionando percepcdes sobre quais portfolios apresentam menor risco em diferentes condigdes econdmicas.

Nesse contexto, a analise de risco torna-se imprescindivel na selecdo de Flls para montagem de carteiras
eficientes. A teoria de portfélios de Markowitz (1952) oferece uma base teérica importante e precisa, que enfatiza
a diversificacdo como meio de minimizar o risco ndo sistematico. Para os Flls, essa diversificacdo pode ser
alcancada por meio da exposicdo a diferentes segmentos imobiliarios, como escritérios, logistica e varejo.
(Hoffman, 2017)

Este estudo visa explorar a analise de risco e seu impacto na composicéo e desempenho das carteiras de
investimentos imobiliarios no Brasil. O crescente interesse nesses investimentos reflete seu potencial para oferecer
riscos controlados e diversificacdo, caracteristicas que sdo cada vez mais valorizadas pelos investidores.
Considerando que a busca por um risco menor frequentemente vem acompanhada de baixos retornos, enquanto
maiores retornos estdo associados a riscos mais elevados, torna-se essencial uma compreensao aprofundada de
como a analise de risco pode influenciar as decisfes de investimento.

Dessa forma, este trabalho busca responder a seguinte questdo: Como a aplicacéo da Teoria de Portfélios
de Markowitz pode identificar combinac@es teoricas de Flls de menor risco no Brasil em 2023? Para alcangar esse
objetivo, serdo utilizadas métricas estatisticas, como o indice de Markowitz, a volatilidade histérica e as
correlagfes entre contas de fundos imobiliarios, para avaliar quais portfélios proporcionam o equilibrio mais
eficaz entre esses dois elementos. Essa anélise pretende fornecer ideais significativos, contribuindo para uma
melhor compreensdo das dindmicas do mercado imobiliario brasileiro e auxiliando na formulacdo de estratégias
de investimento mais informadas e eficientes. O tema central do trabalho é a "Analise Estatistica de Fundos de
Investimento Imobiliario no Brasil”, que tem como objetivo principal identificar qual carteira de fundos
imobiliarios apresentou a melhor relagdo entre risco e retorno durante esse periodo. A escolha do tema se deve a
crescente importancia dos fundos imobiliarios como alternativa de investimento e ao impacto que a compreensdo
das dinamicas de risco e retorno pode ter nas decisdes de investidores (Assaf Neto, 2010). Embora existam estudos
consolidados sobre a aplicacdo da Teoria de Carteiras de Markowitz, este trabalho inova ao aplicar essas métricas
a um periodo de alta volatilidade no mercado de Flls, oferecendo uma andlise detalhada e atualizada do impacto
das condi¢tes econdmicas de 2023.

De acordo com Coelho Silva etal. (2021), os resultados indicam que a diversificagdo eficiente ndo apenas
reduz o risco total, mas também otimiza o retorno esperado do portfélio, evidenciando a eficicia do modelo de
média-variancia. Consequentemente, a analise de risco e retorno se torna fundamental para definir estratégias que
busquem maximizar os retornos a0 mesmo tempo em gue minimizem a exposi¢do a riscos. Assim, 0s objetivos
especificos deste estudo incluem a definicdo dos diferentes tipos de fundos imobiliérios, a explicacdo dos
conceitos de analise de risco e retorno, e a avaliagdo dos fundos mais promissores com base nesses critérios.

Il.  Referencial Tedrico

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs) sdo veiculos de investimento coletivo que permitem a
participacdo em empreendimentos imobiliarios sem a necessidade de adquirir diretamente propriedades fisicas.
No Brasil, os Flls tém se tornado uma alternativa popular de investimento em ativos imobiliarios devido a sua
liquidez e a distribuicdo periodica de rendimentos. Os Flls, no Brasil, sdo regulados pela Instru¢do CVM n°
472/2008 e pela Lei n® 8.668/1993. Essa legislacdo estabelece as diretrizes para a constituicao e o funcionamento
dos Flls, determinando, por exemplo, que 95% dos lucros liquidos devem ser distribuidos aos cotistas em forma
de dividendos. Esse arcabouco normativo assegura a transparéncia e a confiabilidade dos Flls no mercado de
capitais brasileiro (CVM).

O indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IF1X) da B3 serve como um indicador médio do
desempenho das cotas dos Flls negociados no mercado, sendo uma referéncia essencial para avaliar a performance
desses fundos ao longo do tempo, oferecendo uma base comparativa para investidores e gestores de carteiras (B3,
2024). Os Flls, por sua vez, podem ser classificados em diferentes segmentos, como fundos focados em iméveis
comerciais (shoppings, escritérios, galpdes logisticos) ou em titulos imobiliarios, como Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), o que permite aos investidores selecionar fundos conforme suas estratégias de diversificagdo
e preferéncias de exposicdo ao risco (Batista, 2013).

Além disso, uma comparacao interessante pode ser feita entre os Fundos de Investimento Imobiliario
(FIls) no Brasil e os Real Estate Investment Trusts (REITs) nos Estados Unidos. Ambos compartilham
caracteristicas como a isencéo de impostos sobre as operac¢des imobiliarias e a obrigacéo de distribuir grande parte
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dos lucros aos cotistas, mas os REITs apresentam algumas diferengas, como uma menor frequéncia de
distribui¢des e maior pulverizagdo de cotistas exigida (Avelleda, 2016).

No contexto do mercado de Fundos de Investimento Imobiliario (FlIs) no Brasil, é crucial entender a
natureza desses ativos. Embora os Flls sejam produtos de renda varidvel, sua diversidade deve ser reconhecida.
Os Flls variam em termos de risco e retorno, dependendo da composicdo de seus portfélios, que podem se
concentrar na aquisicdo de direitos sobre imoéveis ou em titulos vinculados ao crédito imobiliario (CRI). Alguns
Flls optam por concentrar investimentos em poucos ativos, enquanto outros adotam uma abordagem mais
diversificada, investindo em uma gama ampla de ativos (Batista, 2013).

A "Teoria de Portfélios"”, desenvolvida por Harry Markowitz (1952), é um modelo matematico que
otimiza a alocacgdo de recursos em portfélios de investimentos. Markowitz propds que os investidores podem
reduzir o risco de suas carteiras diversificando seus investimentos entre ativos com correla¢fes diferentes. Ele
introduziu o conceito de fronteira eficiente, que representa carteiras que oferecem o maior retorno esperado para
um determinado nivel de risco, ou 0 menor risco para um determinado nivel de retorno. Esse modelo revolucionou
a forma como os investidores constroem portfolios, enfatizando a importancia da diversificacdo e do equilibrio
entre risco e retorno (Markowitz, 1952).

No ambito da teoria de Markowitz, variancia e desvio padrdo emergem como medidas estatisticas
essenciais para entender a dispersao dos dados em torno da média. Elas ajudam os investidores a compreenderem
a volatilidade dos rendimentos de suas carteiras e, assim, tomarem decis6es mais informadas sobre alocacéo de
recursos e gestdo de riscos (Oliveira, 2011). Essas métricas sdo cruciais para avaliar a consisténcia e o risco
envolvido nas decisdes de investimento.

Dois conceitos fundamentais na construgdo de uma carteira baseada em analises estatisticas sdo o risco
e o retorno esperado. O retorno esperado reflete a expectativa futura do investidor, calculada com base em dados
histéricos, utilizando muitas vezes a média aritmética. Segundo Maciel (2018), a volatilidade do rendimento é
uma caracteristica central de uma carteira, que é afetada por dois tipos de riscos: o sistemético e o ndo sistematico.

O risco sistematico, ou risco ndo diversificvel, é um risco de mercado de grande escala, influenciado
por fatores como desastres naturais, inflacdo, recessao e taxas de juros, que afetam todos os ativos financeiros.
Por outro lado, o risco ndo sistematico, ou risco diversificavel, é especifico a cada ativo, podendo ser mitigado
por meio da diversificagdo, que utiliza a correlagéo negativa entre ativos para compensar perdas em um ativo com
ganhos em outros (Nakamura & Matias Filho, 2006).

Esses riscos tornam-se ainda mais evidentes quando se considera o impacto de variaveis
macroecondmicas, como a taxa Selic e mudancas na politica fiscal, que afetam diretamente a atratividade e o
desempenho dos FlIs (Oliveira, 2020). Em cenérios de juros elevados, os rendimentos dos Flls tendem a ser
pressionados, ja que os investidores preferem titulos de renda fixa, que oferecem retornos mais seguros. As
alteragBes nas politicas monetaria e fiscal também influenciam a inflacdo, impactando o fluxo de caixa e a
valorizacdo dos imdveis subjacentes a esses fundos.

A diversificagdo é essencial para equilibrar risco e retorno, e a Teoria de Markowitz refor¢a essa
estratégia, especialmente no contexto dos Flls, que podem incluir segmentos como escritérios, logistica e varejo.
Assim, a relevancia da diversificagdo de portfolio pode ser definida como uma forma eficaz de mitigar riscos,
permitindo aos investidores otimizar seus retornos e fundamentar as praticas e decisGes de investimento. No
entanto, a criacdo de uma carteira eficiente enfrenta desafios, como a necessidade de dados precisos e uma
compreensdo aprofundada dos segmentos do mercado imobiliario (Hoffman, 2017).

Segundo Mendes e Silva (2019), a volatilidade do mercado e as particularidades de cada segmento
também complicam a construgdo de carteiras otimizadas, exigindo o uso de metodologias estatisticas que
considerem ndo apenas o desempenho histérico, mas também as tendéncias futuras e as varidveis
macroecondmicas. A anélise estatistica é essencial na construgdo de carteiras bem-sucedidas, fornecendo uma
base s6lida para equilibrar risco e retorno. Técnicas como analise de séries temporais e modelos preditivos ajudam
aidentificar padrdes histdricos e prever cenarios futuros, permitindo uma melhor compreensdo do comportamento
dos Flls. A capacidade de interpretar dados historicos e atuais é fundamental para otimizar o equilibrio entre
retorno potencial e exposic¢ao ao risco.

Além disso, a diversificagdo, facilitada pela analise estatistica, oferece uma abordagem estruturada e
cientifica para maximizar retornos e mitigar riscos, posicionando as carteiras para aproveitar oportunidades de
crescimento e reduzir perdas potenciais. Contudo, a volatilidade do mercado imobiliario e fatores como oferta e
demanda de imdveis tornam a construcdo de carteiras otimizadas mais complexa (Mendes & Silva, 2019).

Estudos recentes, como o de Pereira e Oliveira (2021), mostram que a otimizacao de portfolios por meio
de modelos de mudanca de regime Markoviana oferece vantagens em relagdo aos métodos tradicionais. Esses
modelos capturam a incerteza sobre 0s estados de alta e baixa do mercado, destacando a importancia de incorporar
dindmicas de mercado ao elaborar estratégias de investimento.

A revisdo de Mandal e Thakur (2023) sobre momentos de ordem superior na sele¢éo de portfélios amplia
a perspectiva da modelagem de risco e retorno. Tradicionalmente, 0 modelo de média-variancia de Markowitz
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tem sido utilizado para a otimizagdo de portfélios. No entanto, a inclusdo de momentos de ordem superior, como
assimetria e curtose, oferece uma visdo mais precisa do comportamento dos retornos de ativos, especialmente em
mercados com retornos assimétricos. Esses momentos adicionais permitem uma modelagem mais realista e eficaz
do risco e retorno, capturando aspectos que os modelos baseados apenas em média e variancia ndo conseguem.

A diversificacdo, conforme preconizado por Markowitz e confirmado por autores subsequentes (Coelho
Silva et al., 2021), permanece uma estratégia eficiente para otimizar a relagéo risco-retorno. No entanto, a gestdo
dos portfélios de Flls é complexa, pois é influenciada tanto por fatores macroecondmicos quanto pela volatilidade
do mercado. Nesse contexto, o uso de ferramentas quantitativas continua a ser crucial para alcancar uma alocacéo
eficiente de ativos. Ademais, as experiéncias passadas de retorno e risco moldam as expectativas dos investidores.
Conforme Hoffmann e Post (2017) destacam: "The absence of an effect of risk relates to the complexity of
standard risk measures, investor sophistication and potentially the lower availability of risk signals.” (Hoffmann
& Post, 2017, p. 760). Assim, observa—se que 0s sinais de risco muitas vezes ndo sdo plenamente absorvidos,
especialmente em periodos de alta volatilidade o que ressalta a importancia de uma analise rigorosa para superar
as complexidades da modelagem de risco no mercado de Flls.

Além disso, os métodos de analise, como analise técnica e fundamentalista (Barros, 2015), bem como
métricas como o turnover das carteiras (Espinele da Silva et al., 2020), fornecem insights valiosos sobre o
comportamento dos gestores de fundos no Brasil. A indUstria de fundos no Brasil continua crescendo, e a analise
quantitativa permanece essencial para identificar padrdes e oportunidades no mercado de Flls.

I11.  Procedimentos Metodoldgicos

Para conduzir este estudo, sera realizada uma analise de natureza aplicada, caracterizada como pesquisa
quantitativa e exploratéria, com base na aplicagdo pratica da matematica estatistica. Essa analise seré detalhada e
rigorosa, fundamentada na Teoria de Carteiras de Markowitz e com foco na avalia¢do de risco e retorno dos fundos
de investimento imobiliario (FI1s) no Brasil. Como procedimentos metodolégicos, serdo utilizados tanto a analise
documental quanto a pesquisa bibliografica, considerando relatérios de mercado e analises financeiras, como
dados histéricos de pregos, relatérios de desempenho e publicagcdes sobre andlise financeira e imobiliéria
disponiveis em bases de dados académicas.

Para essa andlise, foi realizada a selecdo dos Flls com maior volume de negociacéo na B3, abrangendo
o periodo de janeiro a dezembro de 2023, totalizando 221 Flls, onde foi considerada a cotacdo diaria de cada um,
com um total de 248 pontos de dados por fundo. A partir dos dados selecionados, foi conduzida uma analise
estatistica descritiva de correlacéo entre todos os itens, com o intuito de identificar, preferencialmente, uma
correlacdo negativa (menor que 0) entre pelo menos quatro deles, de forma simultanea. Para fins de comparacéo,
também foram elaborados portf6lios com correlagdo positiva, além de combinagbes com correlagdes mistas
(positiva e negativa), permitindo uma andlise mais abrangente dos efeitos da correlacdo nas métricas de risco e
retorno dos portfolios. O software Microsoft Excel foi utilizado para realizar os célculos de retorno, variancia,
desvio padrdo e correlacéo entre os fundos, partindo das seguintes formulas:

Retorno médio de cada fundo:

Onde:
e R; é o retorno do fundo 7 no periodo ¢;

e P;; é o preco de fechamento do fundo 2 no més ¢;

e P, éo preco de fechamento do més anterior.

Desvio padrédo de cada fundo:

1 ) .
— | —— Y (R, - R)?
B 2( )
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Onde:
e N é o numero de periodos;

e R, é o retorno observado no periodo ¢;

e R é o retorno médio do fundo no periodo.

Correlacéo entre os Flls:
o CUV{R.;.I RJ]

G’,‘Jj

Pij

Onde:
® p;; é o coeficiente de correlagdo entre os retornos dos fundos 2 e j;

e Cov(R;, R;) é a covariancia entre os retornos dos fundos 7 e j;

® 0, e 0; sdo os desvios padrbes dos retornos dos fundos z e .

A ferramenta também foi utilizada para a aplicagdo do modelo de Markowitz, possibilitando a construcdo
de carteiras com 0 menor risco possivel. Para a composi¢do dos portfélios, foi aplicada a férmula de Markowitz,
com o célculo do desvio padrdo da carteira, levando em conta a covariancia entre os ativos. A formula utilizada
seré apresentada na sequéncia, detalhando o calculo da variancia e sua contribui¢do na otimizacéo do portfélio:

4 3 4
2 _ . F R ML
o, E wio; + 2 E E wiw;Cov(i, )
i=1 i=1 j=i+1

Sendo sua forma detalhada:
op=[(W; xaf)+ (Wi xaf)+ (WE xof)+ (W3 xo5)+(2x Wy x Wz xCOV A,B)+

(2XWyxWexCOVAC)+(2xWyxWpxCOVAD)+(2xWzxW;xCOVB,C)+
(2 x Wg X Wp X COV B,D) + (2 x W x Wp X COVC,D)]%
Onde:

e w; é o peso de cada ativo,

o 0?7 éavariancia de cada ativo,

Al ® e ’ . A . . . .
e Cov(i, ) é a covaridncia entre os ativos i e j.

IV.  Discussdes E Resultados
Este estudo aplicou a Teoria do Portfdlio de Markowitz na cria¢do de carteiras de Fundos de Investimento
Imobiliario (FIIs), utilizando diferentes configuracBes de correlagdes entre os ativos para avaliar o risco. O
objetivo foi identificar o impacto dessas combinagdes na performance e estabilidade das carteiras. Para a anlise,
foram considerados 12 fundos imobiliarios, conforme apresentados na Tabela 01.
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Tabela 01: Fundos imohilidrios utilizados para a anilise

ARBCP11 AFHII ASMTIL
CAFRE1L CFFF11 TGARIL
ALZMII BBRC11 BEFO11
CICT11 BRCE11 WNVHO11

Fonte: Organizada pelos Autores (2024)

Andlise com correlacfes negativas

Dentre as configuracdes analisadas, a primeira configuracdo focou em ativos com correlacdo negativa,
visando a maxima reducdo de risco no portfélio. Os fundos CARE11, CJCT11, BRCR11 e NVHO11 foram
selecionados devido a correlacdo negativa existente entre eles (Tabela 02), o que possibilita uma maior
diversificacio e menor exposicao a riscos.

Tabela 02: Matriz de correlacio entre os fundos CARE1], CJCTI11, BRCRI11 e NVHOI11 (-)

CAREI1] CJCTI1 BECE11 NVHOI11
CAEREIl 1
CICT11 -0,248344803 1
ERCERI11 -0,034618448 -0,1590728623 1
NVHOI11 -0,283231239 -0, 11787879 -0,537171633 1

Fonte: Dados da andlize, 2024

A presenca de correlagBes negativas, como entre CARE11 e CJCT11 e entre NVHO11 e BRCR11, indica
que esses fundos tendem a se mover em dire¢des opostas em resposta as condigdes de mercado. Essa relagdo é
fundamental para a diversificacdo, pois a incluséo de ativos que se comportam de maneira inversa pode reduzir a
volatilidade total do portfolio, criando uma estrutura mais resiliente a flutuagdes de mercado.

Além disso, a baixa correlacdo entre BRCR11 e CAREL1 destaca uma independéncia nas variagdes
desses fundos, o que também é vantajoso para a diversificacdo. A independéncia de movimento sugere que 0s
fundos ndo possuem uma relacdo linear forte, permitindo que as flutua¢bes de um fundo ndo afetem diretamente
0 outro. Isso ajuda a reduzir o risco ndo sistematico, uma vez que as variabilidades especificas de cada fundo
tendem a se compensar dentro do portfolio.

A matriz de covariancia apresentada na tabela 03 permite identificar como as varia¢Ges de cada ativo
influenciam diretamente as varia¢des dos demais, indicando, por exemplo, se a valorizacdo de um ativo esta
associada a desvalorizagdo de outro.

Tabela 03: Matriz de covariincia entre os fundes CARE1L], CJCTI1]1, BRCE1le NVHOI11{-)

CARE1l CJCTI1 BRCF11 NVHOI1
CARE1l 0,116425681
CICTI1 -0,269273254 10,08122916
ERCE11 -0,03470632 -2,804398511 2144845947
NVHO11 -0, 063852442 -0,25360458 -1,703672124 0,43693517

Fonte: Dados da analize, 2024

Observamos que os fundos BRCR11 e CJCT11 apresentam uma alta variabilidade individual, o que o
torna opcBes mais volateis dentro do portfélio. No entanto, o fundo CJCT11 também possui covariancias negativas
com os fundos CARE11 e NVHOL11, sugerindo que sua inclusdo pode ter um efeito de amortecimento sobre a
volatilidade global do portfdlio. Essa caracteristica € desejavel em estratégias de minimizagdo de risco, pois
permite que o impacto de oscilagGes de um fundo seja mitigado pela interacdo com outros ativos negativamente
correlacionados.
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Outro ponto relevante é a covariancia negativa observada entre BRCR11 e NVHO11. Essa relagéo indica
que esses fundos podem desempenhar um papel fundamental como ativos de balanceamento, reduzindo o risco
total do portfélio. A presenca de covariancia negativa entre esses ativos significa que, em cenarios de oscilagéo
do mercado, os movimentos de valorizacdo ou desvalorizacdo de um fundo tendem a ser compensados pelo
comportamento oposto do outro, criando uma dinamica que favorece a estabilidade do portfélio.

A Tabela 04 apresenta 15 combinacdes tedricas de portfélios com os fundos CARE11, CJCT11, BRCR11
e NVHOL11, com o objetivo de mensurar o risco de cada composicdo e identificar aquelas com menor risco
possivel.

Tabela 04: hipoteses de nma carteira tedrica com os fundes CARE1L], CJCTI11, ERCR11 e NVHO11 ()

Portfolio CAFREI CICTI1 ERCRI11 NVHOI11 RISCO (F)
1 85% % % % 0.16
2 T0% 10% 10% 10% 030
3 63% 15% 10% 10% 033
4 6% 10% 15% 15% 0.33
& 35% 0% 15% 10% 064
[ 0% 0% 0% 10% 0.83
7 43% 0% 0% 15% 0.83
& 4% 0% 0% 0% 0.84
g 30% 15% 0% 0% 112
10 0% 30% 30% 0% 140
11 10% 4% 4% 10% 193
12 100%% 0% 0% 0% 034
13 0% 100%% 0% 0% 318
14 0% 0% 100%% 0% 4.64
15 0% 0% 0% 100%% 0.66

Fonte: Dados da analize, 2024

Observa-se que a alocagdo do Portfélio 1, com alta concentracdo em CARE11 e pequenas participacdes
dos demais fundos, oferece o menor risco. A medida que a diversificacdo aumenta, como no caso do Portfélio 6,
o0 risco também cresce, mas permanece em um nivel relativamente baixo. Esse tipo de alocacdo oferece uma
diversificacdo moderada, equilibrando seguranga e uma pequena exposi¢ao a ativos de maior variabilidade.
Portfolios mais equilibrados, como o Portfélio 9, apresentam um risco um pouco mais elevado, mas podem ser
considerados estratégicos, misturando seguranga com um potencial de retorno superior.

Andlise com correlagdes positivas

A segunda andlise focou em ativos com correlagdes positivas, 0 que resultou em um risco mais elevado.
Embora esse aumento de risco seja uma caracteristica proeminente, espera-se que ele seja compensado por
retornos potencialmente maiores. Para esta configuragdo, foram selecionados os fundos AFHI11, ALZM11,
BBRC11 e BBFOL11, que sdo fundos de segmentos distintos, o que sugere que as variagdes de volatilidade sao
compensadas por um potencial de ganhos de longo prazo. A Tabela abaixo exibe a covariancia entre os fundos,
destacando como suas varia¢des conjuntas podem influenciar a volatilidade do portfélio.
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Tabela 05: Matriz de covariincia entre os fundes AFHI11, ALZMI11, BEBRC11, BBFO11 (+)

AFHI11 ALZMIL EBRC11 EBFO11
AFHI11 2828266415
ALZMIL 0472111316 0,16660628%
EBRC11 11,5380377 1738186631 89,23988068
EBEBFO11 6,102624338 127360093 32,93925114 17,32245354

Fonte: Dados da analize, 2024

O fundo BBRCL11, em particular, apresenta covariancias positivas notaveis com os demais fundos,
especialmente com BBFO11, sugerindo que, ao serem combinados, esses fundos aumentam a volatilidade da
carteira. J4 a covariancia entre AFHI11 e BBRC11 reforca essa tendéncia, indicando uma movimentagéo conjunta
que potencializa o risco. A partir da Tabela 06 é possivel complementar a analise, mostrando a correlagdo entre
os fundos e evidenciando a intensidade das relacfes lineares.

Tahbela 06: Matriz de correlagio entre os fundos AFHI11, ALZM]11, BEERC11, BEFO11 (+)

AFHI11 ALZMIL EBRC11 EBFO11
AFHI11 1
ALZMIL 0687762602 1
EBRC11 0.72743765 045073633 1
EBFO11 0.871865058 0,745691258 0,838193913 1

Fonte: Dados da analize, 2024

A forte correlacdo entre AFHI11 e BBFO11 indica uma similaridade em suas flutuacdes, o que pode
limitar a diversificacdo se esses ativos tiverem alocagdes elevadas na carteira. De forma semelhante, a correlacéo
entre BBRC11 e BBFO11 demonstra que esses fundos tendem a se mover juntos, elevando a exposi¢do ao risco.
Por outro lado, o fundo ALZM11 apresenta correla¢cbes moderadas com alguns ativos, como AFHI11 e BBFO11,
sugerindo que sua inclusdo pode trazer um equilibrio ao portfolio, especialmente se o objetivo for reduzir a
dependéncia de ativos com alta correlacéo.

Com base na correlagdo e covariancia desses ativos, foram efetuadas 15 combinagdes (portfélios) com
os fundos analisados, com o intuito de, novamente, mensurar o risco de cada carteira e identificar aquela com
menor risco possivel.

Tabela 07: hipéteses de uma carteira tedrica com os fundes AFHIL1, ALZMI11, BERC1]1, BEFOI1 (+)

Portfolio AFEOLL ALZMIL BBRC11 EBEF0O11 RIZCO(F)
1 B3% 3% 3% % 208
2 0% 10% 10% 10% 231
3 63% 15% 1% 1% 245
4 0% 10%% 15% 15% 283
S 35% 0% 15% 10% 279
[] 0% 0% 0% 10% 315
7 43% 0% 0% 15% 313
] 40% 0% 0% 20% 334
9 3% 23% 3% 20% 365
10 0% s 0% 20% 397
1 1% 0% 40% 10% 439
12 100% % 0% 0% 1,68
13 0% 1005 % % 041
14 0% 0% 100% 0% 947
15 % % % 100% 417

Fonte: Dados da analize, 2024
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Portfolios com maior concentragdo em AFHI11, como o Portfélio 1, apresentaram um risco mais baixo,
enquanto distribuicdes mais equilibradas, como no Portfélio 10, elevam o risco, devido a interagdo de fundos
altamente correlacionados. Em casos em que o foco é a mitigacéo de risco, uma composicdo focada em um ativo
de menor volatilidade, como no Portfélio 12, oferece um risco reduzido. O ativo ALZM11, pode ser considerado
uma estratégia eficaz para reduzir o risco total, uma vez que possui correlagdes mais moderadas.

Andlise com correlacfes Mistas

A terceira analise focou em ativos de correlagGes mistas (positivas e negativas) projetados para equilibrar
a carteira a0 combinar o beneficio de reducdo de risco proporcionado pela correlacdo negativa com as
oportunidades de retorno oferecidas por ativos correlacionados positivamente. Essa configuracéo intermediaria se
mostrou vantajosa, apresentando um retorno ajustado ao risco mais estavel. Comparativamente, os portfolios com
correlagdo mista apresentaram um menor risco em relagao as carteiras compostas exclusivamente por ativos com
correlacéo positiva.

Para analisar as diferentes configura¢des, foram considerados dois grupos de correlacdo mista: o grupo
(+;-) com os fundos AFHI11, ASMT11, CPFF11 e TGARL11, e o grupo (-; +) com os fundos ABCP11, CARE11,
AFHI11 e ASMT11. Fundos esses, oriundos de segmentos distintos e com correlacdes positivas e negativas entre
si, 0 que contribui para uma diversificagéo efetiva da carteira.

Tabela 08: Matriz de covariincia entre os fundos AFHI11, ASMTI11, CPFF11 e TGARII (+,-)

AFHIL1 ASMTI1 CFFF11 TGARIL
AFHI11 0385190972
ASMTI11 01087373 1,164438333
CFFF11 -0,267342361 -0,425329167 0,685250972
TGARIL -0, 465761306 -0,4142623 0973521528 2101574306

Fonte: Dados da analize, 2024

A Tabela 08 apresenta a matriz de covariancia entre os fundos do grupo (+;-), destacando a variacdo
conjunta entre pares de ativos. Valores positivos indicam que os fundos tendem a variar na mesma diregéo,
enquanto valores negativos sugerem movimentos inversos. A covariancia negativa entre AFHI11 e TGAR11
exemplifica um efeito amortecedor de risco, pois suas flutuagdes compensatdrias ajudam a reduzir a volatilidade
do portfélio. Esse comportamento se alinha com a Teoria de Carteiras de Markowitz, que defende a incluséo de
ativos com covariancias negativas para minimizar o risco.

Tabela 09: Matriz de covariincia entre os fundos ABCFP11, CARE1LL, AFHI11, ASMTI11 (-; +)

AFHI11 ASMTI1 CFFF11 TGAFRI11
AFHI11 0,838824306
ASMTII -0,015116667 0.004366667
CFPFF11 -0,209417361 0,005916667 0,3851905972
TGARIL -0,1477375 -0,010316667 01087375 1,164458333

Fonte: Dados da analize, 2024

Na Tabela 09, observa-se que os fundos ASMT11 e ABCP11 apresentam respectivamente, uma alta
variabilidade individual, ainda assim o fundo ABCP11 possui covariancias negativas com outros fundos, como
AFHI11 e ASMT11. Essa caracteristica indica que ABCP11 pode contribuir para a estabilidade da carteira,
compensando as oscilagdes de outros fundos. Além disso, a baixa covariancia entre CARE11 e AFHI11 sugere
que esses ativos nao tém uma relacéo significativa de variagdo conjunta, o que € favoravel para um portfolio mais
equilibrado e com menor exposic¢do ao risco.

dos AFHIL1, ASMTI11, CPFF11 e TGARII (+, )

Tabela 10: matriz de correlacio entre os fi

AFHII1 ASMTI1 CPFF11 TGARIL
AFHIN1 1
ASMTIL -0,512656748 1
CPFF11 0,84445583 -0,60412113 1
TGARI11 0,B10866457 -0,433446089 0,823383052 1
Fonte: Dados da analize, 2024
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A Tabela 10 complementa a analise do grupo (+;-) ao apresentar a matriz de correlacéo, que revela a
intensidade e a direcdo do relacionamento linear entre os fundos. CorrelacBes negativas, como entre ASMT11 e
CPFF11, reforcam o potencial de diversificagdo, pois indicam que esses fundos ndo se movem de forma
sincronizada. Em contrapartida, correlacfes positivas, como entre AFHI11 e CPFF11, apontam que esses ativos
tendem a se mover juntos, oferecendo retornos em sincronia.

Tabela 11: matriz de correlacio entre os fundos ABCP11, CARE1L], AFHI11, ASMTI11 (-;+)

ABCF11 CARE] AFHIL1 ASMTIL
ABCP11 1
CARE]] -0,217530636 1
CAREIl 0661877835 -0,362813017 1
ASMTIL -0, 44810376 0,54244242% -0,512656748 1

Fonte: Dados da analise, 2024

A Tabela 11 analisa o grupo de correlagdo mista (-; +), evidenciando uma correlagdo negativa entre
ABCP11 e CAREL1, e indicando movimentos opostos, o que promove a diversificacdo. Da mesma forma, a
correlacdo negativa entre ASMT11 e AFHI11 sugere que esses fundos podem ajudar a reduzir a volatilidade do
portfdlio ao serem combinados. Entretanto, ativos como ABCP11 e AFHI11, que apresentam correlacéo positiva,
tendem a elevar a volatilidade, tornando-se mais adequados para quem busca retornos maiores, mesmo com maior
exposicao ao risco.

Tabela 12: hipoteses de uma carteira tedrica com o3 fundos AFHI11, ASMTI11, CPFF11 e TGARI11 (+,-)

Portfilio AFHI11 ASMTI1 CFFF11 TCGARIL RISCO (P)
1 B3% 3% % S 1,57
1 0% 10% 10%% 10%: 1,72
3 63% 15% 10%% 10% 198
4 a0% 10% 15% 15% 1,83
5 55% 20% 15%; 10%; 41
& 50% 20% 20%% 10% 2,57
7 45% 20% 0% 15% 138
3 40% 20% 20%% 20% 260
9 0% 253% 25% 0% 313
10 20% 0% 0% 0% 3,68
11 10% 40% 40%% 10%% 4,79
11 100%% 0% 0% 0% 1,69
13 0% 10050 0% 0% 9.38
14 0% 0% 1004 J%% 741
15 0% 0% 0% 10054 3,76

Fonte: Dados da analize, 2024

Por fim, a Tabela 12 explora cenarios de portfélios hipotéticos com alocacdes variadas entre os fundos
do grupo (+;-), permitindo observar como essas composi¢cdes impactam o risco total. Portfélios com
predominancia de AFHI11, como no Portfélio 1, minimizam o risco, sugerindo uma distribuicdo mais
conservadora. Em contrapartida, alocagdes mais balanceadas, como no Portf6lio 10, exibem um risco mais
elevado, refletindo maior exposicdo a ativos correlacionados. Considerando o Portfélio 3, que possui uma
alocacdo mista, é possivel observar que ele oferece uma relagéo equilibrada entre segurancga e oportunidade de
retorno.
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Tabela 13: hipdteses de uma carteira tedrica com os fundos ABCP11, CARE1LL, AFHI11, AS MTI11 (; +)

Portfilio ABCFIL CAFREIll AFHI11 ASMTI1 RISCO (F)
1 B3% 3% 3% 5% 2,00
2 0% 10% 10% 1% 1.E6
3 63% 15% 10% 1% 1,76
4 60% 10% 15% 15% 1,97
g 35% 20% 15% 109 1,38
[ 45% 20% 20% 10% 1,50
7 45% 20% 20% 15% 1,76
8 40% 20% 20% 20% 211
9 0% 25% 25% 20% 2,05
10 20% 30% 30% 20% 199
11 10% 40% 40% 10% 1,18
12 100%% 0% 0% 29 230
13 0% 10054 0% =9 0,34
14 0% 0% 1005 =9 938
15 0% 0% 0% 100%% 938

Fonte: Dados da analise, 2024

Enquanto isso, a tabela 13 demonstra portfolios com ativos do grupo (-; +), onde uma concentragdo maior
em ABCP11, como no Portfélio 1, resulta em um risco elevado. Em composi¢fes mais balanceadas, como o
Portfdlio 6, o risco é reduzido, reforcando a importancia de uma alocacdo diversificada. A configuragdo do
Portfdlio 11, com concentragcdo em CARE11 e AFHI11, ressalta a eficicia da diversificagdo para diminuir o risco.

V.  ConsideracOes Finais

Este estudo aplicou a Teoria do Portfolio de Markowitz na construgdo de carteiras de Fundos de
Investimento Imobiliario (FlIs), explorando diferentes configuracdes de correlagdo entre os ativos para avaliar o
impacto no risco do portfélio. Os resultados confirmam a eficcia da diversificacdo proposta por Markowitz,
destacando que portfélios com correlagbes negativas e mistas sdo mais eficientes para o controle de risco,
enquanto as correlagBes positivas, embora oferecam potencial para maiores retornos, resultam em maior
volatilidade.

Os portfolios com correlagdes negativas mostraram-se especialmente vantajosos para o controle de risco,
pois reduzem a exposi¢do a oscilagdes do mercado e estabilizam os retornos. Portfolios predominantemente
compostos por ativos negativamente correlacionados, como o Portfélio 1 na configuragdo negativa, apresentaram
o menor nivel de risco entre todas as configurages analisadas, mostrando-se como a escolha mais eficaz para
controle de volatilidade. Em contraste, os portfélios com correlagdes positivas, que incluem ativos que se movem
na mesma diregdo, apresentaram um nivel de risco mais elevado, pois suas variagdes estdo diretamente
relacionadas ao retorno. A anélise destacou o Portfdlio 3 (configuragdo positiva) como a op¢do mais vantajosa
para minimizar a exposi¢éo ao risco.

A configuracdo de correlacbes mistas, que combina ativos com correlagdes tanto positivas quanto
negativas, apresentou-se como uma estratégia intermediéria, capaz de balancear o risco e o retorno. Essa
configuracdo permite uma diversificacdo eficiente, que se beneficia da seguranca proporcionada pelas correlacdes
negativas, a0 mesmo tempo que incorpora o potencial de retorno das correlagdes positivas. Portfélios como o
Portfdlio 1 (configuragdo mista +;-) e o Portfolio 11 (configuragdo mista -; +) demonstraram-se mais equilibrados
em relacéo ao risco.

Este estudo reforca a importancia da diversificacdo entre FlIs como uma abordagem robusta para a
alocacdo de ativos em cendrios de incerteza econdmica. A aplicacdo da Teoria de Markowitz no contexto dos Flls
brasileiros mostrou-se uma ferramenta valiosa para que investidores e gestores de portfélio otimizem suas
decisdes de investimento, baseando-se na mitigacdo dos riscos e na adaptacdo das carteiras as diferentes
preferéncias de risco. Ao evidenciar a eficacia de portfolios com correlagdes negativas e mistas para o controle de
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volatilidade, esta pesquisa contribui para a literatura sobre o mercado imobilidrio brasileiro, ampliando o
entendimento sobre os beneficios da diversificagao.

Para estudos futuros, recomenda-se a andlise de cenarios de longo prazo para entender melhor o
comportamento dos portfélios em diferentes condicGes econdmicas. A incorporacdo de modelos complementares,
como o Value at Risk (VaR), e a inclusdo de varidveis macroeconémicas, como taxas de juros, inflacdo e
condices de crédito, podem enriquecer a avaliacdo da eficiéncia dos portfélios de Flls, fornecendo embasamento
adicional sobre o risco em contextos variados. Essas extensdes podem oferecer uma visdo ainda mais completa
sobre como ajustar carteiras de Flls de maneira a maximizar a resiliéncia frente as flutuacdes do mercado.

Em sintese, os resultados deste estudo confirmam que a diversificacdo estratégica, com foco em
diferentes tipos de correlagdo entre ativos, é uma abordagem poderosa para a construcao de carteiras eficientes de
FllIs no Brasil. Portfélios com correlagdes negativas e mistas atendem bem aos objetivos de controle de risco e
estabilidade, enquanto carteiras com correlacdo positiva sdo mais adequadas para perfis agressivos, dispostos a
assumir maior risco em busca de retornos superiores. A aplicacdo pratica da Teoria de Markowitz no contexto dos
Flls brasileiros demonstra a importancia da diversificagdo e da analise de correlagfes na construcdo de portfolios
robustos e alinhados as preferéncias dos investidores, tornando-se uma estratégia adaptavel as diferentes
condicBes de mercado.
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ATA DE DEFESA TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

Aos vinte e seis dias do més de novembro do ano de dois mil e vinte e quatro, as 15:00 horas,
na Sala 01 do Bloco 10-B da ESAB, reuniu-se a banca examinadora do Trabalho de Conclusao
de Curso da discente EMILLY CRISTINA DOS SANTOS FIDELIS e LEONARDO KELLER
MAGALHAES DO NASCIMENTO, intitulado: "Fundos De Investimento Imobiliario No Brasil:
Uma Perspectiva Estatistica Sobre Risco”, orientado pela Prof. Dr. José Aparecido Moura
Aranha. Compuseram a banca examinadora Profa. Dra. Marciele Anzilago e pelo Mestre
Leonardo de Lima Neves. Apds a exposicao oral, a discente foi arguida pelos componentes da
banca que se reuniram reservadamente e decidiram pela Aprovacao do Trabalho de Conclusao
de Curso. Para constar, redigi a presente Ata, que aprovada por todos os presentes, vai
assinada por mim, Presidente da Banca, e pelos demais membros da banca.

Campo Grande, 26 de novembro de 2024.

Documento assinado eletronicamente por Jose Aparecido

—_— ko —

NOTA UFM$ 4 eil Moura Aranha, Membro de Colegiado, em 26/11/2024, as
MAXIMA Er 10111 gimma @ 16:01, conforme horario oficial de Mato Grosso do Sul, com
NO MEC Feturiiolall eletrbnica fundamento no & 32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13

de novembro de 2020.
ey ; Documento assinado eletronicamente por Marcielle

NOTA UFMS ‘ eil Anzilago, Professora do Magistério Superior, em
MAXIMA E 10M gimm‘; @ 26/11/2024, as 16:02, conforme horario oficial de Mato
NO MEC Fetarelalel eletrénica Grosso do Sul, com fundamento no & 32 do art. 42 do

Decreto n? 10.543, de 13 de novembro de 2020.
e . Documento assinado eletronicamente por Leonardo de Lima

NOTA UFM$ 4 eil Neves, Usudrio Externo, em 26/11/2024, as 16:08,
MAXIMA Er 101 gimma @ conforme horario oficial de Mato Grosso do Sul, com
NO MEC Feturiiolall eletrbnica fundamento no & 32 do art. 42 do Decreto n? 10.543, de 13

de novembro de 2020.

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
httDs://sei.ufms.br/sei/controlador externo.php?
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