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Resumo

A composicao de uma carteira de investimentos exige um equilibrio cuidadoso
entre a expectativa de retornos e o risco associado. E fundamental que os investidores
escolham ativos que proporcionem um bom desempenho financeiro, ao mesmo tempo em
que minimizem a exposicao a flutuacoes adversas do mercado. Este estudo apresenta um
processo de otimizagao de portfélio de fundos imobilidrios nacionais, a partir da previsao
de volatilidade dos ativos utilizando um modelo GARCH multivariado. Inicialmente, fo-
ram observados os dados dos retornos diarios de 2023, trabalhando com os dados mensais,
foram modeladas as volatilidades e covolatilidades dos retornos dos fundos selecionados.
Em seguida, aplicamos a técnica de otimizacao de portfélio de Markowitz para identificar
o portfélio com menor risco, dado um retorno minimo baseado na Selic. Os resultados
mostram que a utilizagao de previsoes dinamicas da volatilidade permite a construcao de
portfélios mais eficientes e seguros, contribuindo para uma gestao mais solida de investi-

mentos em fundos imobiliarios.

Palavras-chaves: Fundo de Investimento Imobilidrio. Otimizacao. Volatilidade.

Markowitz. Portfélio.



Abstract

The composition of an investment portfolio requires a careful balance between the
expected returns and the associated risk. It is essential for investors to select assets that
provide good financial performance while minimizing exposure to adverse market fluctua-
tions. This study presents a process for optimizing a portfolio of national real estate funds
by forecasting the volatility of the assets using a multivariate GARCH model. Initially,
the daily return data of 2023 were observed, and by working with the data monthly, the
volatilities and covolatilities of the returns of the selected funds were modeled. Subse-
quently, we applied Markowitz’s portfolio optimization technique to identify the portfolio
with the lowest risk, given a minimum return based on the Selic rate. The results show
that the use of dynamic volatility forecasts allows for the construction of more efficient
and secure portfolios, contributing to more solid management of investments in real estate

funds.

Keywords: Real Estate Investment Fund. Optimization. Volatility. Markowitz.
Portfolio.
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8 Introducao

1 Introducao

O mercado financeiro é uma area dinamica e complexa, onde os investidores bus-
cam otimizar ganhos, tanto em forma de dividendos quanto em valorizacao dos ativos,
enquanto gerenciam riscos pertinentes. Por Daniel, Bergmann e Savoi (2015), nos tltimos
anos, observou-se um notério crescimento do interesse por investimentos no segmento imo-
biliario, com destaque para os Fundos de Investimentos Imobilidrios, também conhecidos

como Fundos Imobilidrios ou simplesmente por sua abreviacao FIIs.

Entretanto, o mercado de Fundos de Investimentos Imobilidrios (FIIs) néo se res-
tringe apenas a aquisicao de fundos que investem em imoveis residenciais para locagao.
Esse mercado engloba uma ampla gama de empreendimentos, incluindo comerciais, indus-
triais, agropecuarios, residenciais e logisticos. Dessa forma, os FIIs se apresentam como
uma opg¢ao viavel para investir no diversificado setor imobilidrio, sem a necessidade de

um grande desembolso de capital.

Da mesma forma que o mercado de agoes estd sujeito a determinados tipos de
risco, o mesmo ocorre com os FlIIs, sendo o risco o principal obstaculo para o investimento.
De acordo com Amorin (2016), os fundos que compdem a IFIX (Indice de Fundos de
Investimentos Imobilidrios) ao comparar com a IBOVESPA (principal indice da Bolsa de
Valores brasileira), apresentaram menor risco e o maior retorno médio nos periodos entre

2013 e 2015.

Com a expansao do setor imobilidrio e a busca por maneiras de investimentos
mais acessiveis, os FlIs tém desempenhado um papel significativo, proporcionando uma
maneira eficiente de participar no mercado imobilidrio, trazendo uma relevancia para
o estudo aqui abordado que possui o intuito de oferecer percepcoes valiosas sobre as

oportunidades e desafios desse tipo de investimento que esta em expansao.

Com a volatilidade, intensidade das mudancas no valor de um ativo em um
periodo especifico, presente na natureza dos Fundos Imobilidrios, é necessaria uma gestao
na alocagao de recurso na hora de investir, levando sempre em consideragao o risco do

ativo e o retorno do mesmo.

Para formular uma boa alocacao de recursos, nesta monografia serd essencial
prever, por meio da modelagem dos retornos, o comportamento da volatilidade. Nesse
contexto, o estudo explorara a aplicagao de modelos de volatilidade multivariados, com o
intuito de fornecer informacoes valiosas para a tomada de decisoes. Além da modelagem,

serda abordada a selecao de carteiras proposta por Harry Markowitz, que se baseia na
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teoria moderna de portfélio, com o objetivo de otimizar a alocagao de recursos, buscando
maximizar o retorno e minimizar os riscos do portfélio analisado. Como a técnica de
Markowitz se fundamenta na covariancia dos ativos do portfélio, serao utilizados modelos
estatisticos para modelar a matriz de covolatilidade entre os ativos candidatos a compor

a carteira.

Levando em consideracao que a teoria moderna de portfélio tem como objetivo
formular uma carteira otimizada composta por uma grande diversidade de ativos, foram
selecionados os seguintes fundos imobiliarios; GTWRI11, KNCR11, TGAR11, BCFF11,
BRCR11, HGBS11 e HGLG11. Os ativos escolhidos foram trabalhados como uma car-
teira, visando diversificagao e potencial de retorno robusto. Estes ativos foram selecio-
nados pela sua solidez e histérico de performance, abrangendo diferentes segmentos do
mercado imobilidrio, incluindo lajes corporativas, galpoes logisticos, shopping centers e
fundos de papel. Essa composicao estratégica busca equilibrar riscos e maximizar rendi-
mentos, proporcionando aos investidores uma exposicao abrangente e bem estruturada ao

setor imobiliario brasileiro.

O objetivo deste estudo é aplicar a técnica de Markowitz para otimizar um
portfélio no mercado de Fundos de Investimento Imobilidrio nacionais. Utilizando o co-
nhecimento sobre este mercado, serao estimados os retornos esperados e a matriz de
covolatilidade da carteira selecionada. A partir da teoria moderna de portfélio, sera ava-
liada a melhor alocacao de recursos para alcancar um retorno minimo. Especificando os
objetivos, a partir da abordagem previamente explicada, podem ser resumidos em; pri-
meiro, estudar o processo de modelagem de retorno aplicado em séries financeiras para
obter informagoes significativas sobre a volatilidade de cada ativo. Segundo, compreender
a técnica de otimizacao de carteira de Markowitz e implementar essa técnica em uma
carteira de investimentos pessoais. Terceiro, avaliar quais tipos de ativos no mercado de
Fundos Imobiliarios apresentam maior risco em relagao ao retorno. Quarto, discutir os
resultados apresentados, com enfoque nas andlises praticas de cada carteira, de modo que
essas analises possam servir como referéncia para investidores interessados em fundos de
investimento imobilidrio. Outro objetivo desta monografia é complementar os estudos
analiticos na area, especialmente aqueles que envolvem fundos brasileiros que operam na

B3.

Esta monografia estd organizada em cinco capitulos principais. No Capitulo 2,
apresentamos o referencial tedrico, abordando os fundamentos necessarios para compre-
ender os modelos de volatilidade aplicados a séries temporais financeiras e a técnica de

Markowitz para a otimizagao de portfélios. No Capitulo 3, detalhamos a metodologia,
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descrevendo a abordagem utilizada na pesquisa, incluindo a extragao e descricao dos re-
tornos, os critérios adotados para a construcao dos modelos e o método para avaliar os
resultados do portfélio otimizado. No Capitulo 4, apresentamos os resultados da aplicacao
dos modelos de volatilidade e da otimizacao dos portfélios, conforme a teoria descrita no
referencial tedrico e a metodologia proposta. No Capitulo 5, discutimos os principais
resultados da construcao dos portfélios e suas implicagoes, bem como uma problematica

especifica assumida nesta construcgao.
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2 Referencial Teorico

O referencial tedrico deste estudo sera dividido em duas partes: modelagem de
volatilidade e otimizacao de portfélio. Na secao de modelagem de volatilidade, além
de sua definicao, abordaremos o uso de modelos GARCH para prever as volatilidades e
covolatilidades dos retornos diarios. Na secao de otimizacao de portfélio, discutiremos a

aplicagao e conceitos da técnica de otimizacao de Markowitz.

2.1 Modelagem de Volatilidade

O conceito de volatilidade, pelas perspectivas de Pedro A. Morettin (2011),
atribuimos de volatilidade a variancia condicional de uma variavel, comumente um re-
torno. Embora nao seja medida diretamente, a volatilidade manifesta-se de varias ma-
neiras numa série financeira, como veremos a seguir. Ha 3 enfoques para o calculo de

volatilidades:

¢ Uma maneira é equacionar um preco de mercado observado com o preco modelado
de uma opcao. Obtemos o que se chama de volatilidade implicita, que usualmente
¢é baseada na férmula de Black-Scholes para opcoes europeias. Esta férmula supoe

normalidade dos precos e volatilidade constante.

e QOutra maneira é modelar diretamente a volatilidade da série de retornos, usando
alguma familia, como a dos modelos ARCH; obtemos a chamada volatilidade es-

tatistica.

e Uma alternativa é modelar a volatilidade por meio de uma média de uma funcao
dos tltimos k retornos, digamos. Obtemos o que se chama de volatilidade histérica.
Podemos considerar os quadrados dos retornos ou os valores absolutos dos retornos
nesta média mével. Uma defini¢ao geral calcula a volatilidade, para cada instante

t, como uma média de k retornos passados, a saber.

|k v
vy = <E j;o |rt_j|p> ,p > 0.

Definicao 1 Considerando R; = PPt —1 e p = log(F;), sendo P, o pre¢o de um ativo

t—1

no instante t, definimos o retorno composto continuamente ou simplesmente log-retorno
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como:

P
ry = log L) = log(1 + Ry) = pr — pe—1.
P

Pela Defini¢cao 1 vemos que calcular o retorno entre periodos é matematicamente
trivial. Trabalharemos com retornos dado que sao livres de escala e possuem propriedades

estatistica interessantes, como estacionariedade e ergodicidade.

Definigcao 2 Um modelo GARCH(m, n) € definido por:

Tt = \/h—t‘gta
hy = ag + Z Oéﬂ"f_i + Zﬁjhtfja
i=1 j=1

em que, 1y sendo o retorno, hy a volatilidade, e, um ruido branco e o, 0, ..., 04, B1,. .., 53;

os parametros, com o >0 e ay, a9, ..., 0, B;,... > 0 (restrigoes do modelo).

Pela Definicao 2, expandindo para o contexto de um portfélio, precisamos pensar
num modelo de forma multivariada, dado que para a previsao da matriz de covolati-
lidade, precisariamos da volatilidade dos retornos dos ativos individuais, bem como as

covolatilidade entre os conjuntos de ativos.

Conforme apresentado por Silva (2007), os modelos multivariados GARCH (MV-

GARCH) existentes na literatura poderao ser agrupados em 3 grandes classes:

e Modelos em que a matriz de variancias e covariancias condicional (H;) das taxas de
retorno dos ativos financeiros é uma generalizacao do modelo GARCH univariado

padrao.
e Modelos em que H; resulta de combinacées lineares de modelos GARCH univariados.

e Por ultimo, modelos em que H; ¢ especificada como combinagoes nao lineares de

modelos GARCH univariados.

Nos modelos MVGARCH de correlagoes condicionais, a matriz H; é especifi-
cada de forma hierdrquica: em primeiro lugar, especificam-se modelos univariados da
familia ARCH para cada série em analise; seguidamente, utilizando as séries normali-
zadas pelos seus desvios-padrao condicionais, determinam-se as correlacoes condicionais;
finalmente, utilizando os desvios-padrao e as correlagoes, ambos condicionais, calculam-se

as covariancias condicionais. Este tipo de especificacao hierdrquica para a matriz H; torna
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os modelos de correlagoes condicionais bastante atrativos, ja que, por um lado, é possivel
adotar diferentes especificagoes para cada variancia condicional e, por outro, o processo de
estimacgao pode ser conduzido, como veremos, em multiplas fases. Este ultimo fato origina
ainda que este tipo de modelos pode ser utilizado para modelar a matriz H; em sistemas
de grande dimensao (principal dificuldade presente nos modelos MVGARCH), sendo re-
lativamente facil impor as necessarias restrigoes de forma a garantir a estacionaridade e

a positividade.

As concepcgoes de Engle inauguraram uma abordagem revoluciondria para a mo-
delagem da volatilidade condicional em séries temporais financeiras. Em sua obra Engle
(2002), definiu o modelo de Correlagao Condicional Dinamica (DCC), que permite a mo-
delagem das correlacoes dinamicas entre diversos ativos financeiros ao longo do tempo.
Este modelo se destaca pela combinacao dos modelos GARCH univariados com a ca-
pacidade de capturar a variabilidade temporal das correlagoes entre multiplos ativos,
configurando-se como uma ferramenta robusta para a andlise de risco e a otimizacao de

portfélios financeiros.

Definicao 3 Um modelo DCC-GARCH pode ser definido da sequinte forma:

Y = Htl/zgta

H, = D;R;Dy,

D, = diag (W7, 07

Ry = diag(Qy) ™ *Qdiag(Q,) 7,

Qi =(1—a—bR+au_qu_ | +bQ 1,

em que, Y¢ = (Yi4,---,Ykt) denota o vetor dos retornos no tempo t, Htl/2 denota a
decomposicio de Cholesky de Hy, u, = D; 'y, sdo os retornos padronizados e R é a matriz
de covariancia incondicional de u;. QQy pode ser interpretada como a matriz de covariancia
dos erros padronizados, e por ser modelada como um GARCH(1,1), temosa >0,b>0 e

a+b<l1.
Apoés algumas operagoes algébricas, pode-se demonstrar que:
B — Qij 1 Pithjje

ij,t — )
v/ Qi 955,

possibilitando, pelo cdlculo de h;;,, obter as correlacoes condicionais dinamicas.
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2.2 Otimizacgao de Portfdlio

Um portfélio bem construido pode ter um impacto significativo em uma car-
teira de investimentos, ajudando a diversificar os riscos e maximizar os retornos. Segundo
Kane e Bodie (2020), um portfélio é uma cole¢ao de ativos financeiros, como agoes, titulos,
commodities, moedas e outros investimentos que um investidor possui. Esses ativos sao
agrupados em um portfélio para atingir objetivos financeiros especificos. O principal obje-
tivo de um portfélio pode ser simplificado pela diversificacao, que envolve a distribuicao de
investimentos entre diferentes ativos para reduzir os riscos. Ao investir em uma variedade
de ativos, é possivel mitigar o impacto negativo que a queda de um tnico investimento
pode ter sobre o portfélio total. Além disso, o conhecimento de mercado é crucial para a
construcao de um portfélio estruturado, que visa equilibrar o risco e o retorno de acordo
com as preferéncias individuais e os objetivos financeiros do investidor. Diferentes ativos
apresentam diferentes perfis de risco e retorno, e a combinagao adequada desses ativos

pode otimizar o desempenho do portfdlio.

Definicao 4 O modelo de Markowitz consiste em um processo de otimizacdo com dois
objetivos simultaneos e geralmente opostos: maximizar o retorno e minimizar o risco.
Formalmente, o modelo ¢ apresentado como um problema de otimizacao linear, conforme

descrito a sequir, considerando os sequintes parametros e varidveis:

N = Quantidade de ativos

R; = retorno projetado i

® 0;; = covariancia entre os ativos i e j

2

e 07 = variancia do ativo i

e w; = peso de cada ativo na carteira

Pelo sistema de inequagoes (2.1) é formulado o problema de minimizar o risco,

definido como a variancia da carteira, para um retorno r. minimo, isto €, minimizando,
N 2 92 N N . ~ .

D oimi WiO; + D iy D i1 e TiWioij, a partir da selecdo de peso de cada ativo na car-

teira, para um retorno definido, estariamos minimizando o risco para alcancar tal retorno

minimo.
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Minimizar g w202+E g WW;0;;

i=1 j=1,j#i

dado que Z Ryw; > r.

N
i=1

w; >0 parai=1,2,...,N

(2.1)

Pelo sistema de inequagoes (2.2), temos uma ideia similar, porém oposta a (2.1),

agora buscando maximizar o retorno para um risco v. maximo. Maximizando a expressao
N . : , .

> ey Riw;, alocando pesos para cada ativo na carteira, estariamos maximizando o retorno

a partir de um risco estabelecido.

N
Maximizar g Rw;

i=1

Dado que ZwQUQ + Z Z ww;0;; < Ve

i=1 j=1,j7#1 (22)
N
> wi=
i=1

w; >0 parai=1,2,...,N

N 2 2 N N .
Interpretando » ;7 wio7+> 72, > i) i, wiw;0i5, que matematicamente descreve
o risco total do portfélio, podemos analisar os somatérios de maneiras independentes para
melhor compreensao. O primeiro somatorio Z ", wio?, representa a contribuigao do risco

2 & o risco individual

de cada ativo individual ao risco total do portfélio, dado que w?c
do ativo 7, ponderado pela quantidade investida nesse ativo, representado pelo peso ao
quadrado. Em outras palavras, calcula-se a variancia ponderada de cada ativo e soma
todas essas variancias. Analisando o segundo somatorio Zf\il Zjvzl j4i Wiy, obtemos
a contribuicao, expressa por w;w;, da covariancia entre os ativos para o risco total do
portfélio. A covariancia o;; mede como os retornos dos ativos i e j se movem em conjunto.
Quando multiplicada pelos pesos w; e w;, ela pondera esse movimento conjunto, maneira
como os retornos 7 e j se correlacionam entre si, pela quantidade investida nos ativos 7z e j.

O somatério de todas essas covariancias ponderadas, fornece a parte do risco do portfolio

atribuida a correlagao entre os ativos. Expressamos a volatilidade total do portfélio como

N 2 92 N N
sendo Y0 wioy + 3l Doy s Wil
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Markowitz (1952) introduziu diversos conceitos para a otimizagao de um portfélio,
que serao abordados neste estudo, como a necessidade de diversificacao e a relagao risco-
retorno. A ideia de risco e retorno baseia-se na premissa de assumir maior risco com a
expectativa de retornos mais elevados, ou minimizar o risco em troca de retornos mais
modestos, conceitos fundamentais refletidos nas equagoes (2.1) e (2.2). Nas inequagoes
(2.2), ao limitar o risco, buscamos alcangar o maior retorno possivel dentro desse nivel
de risco. Ja nas inequagoes (2.1), para um retorno minimo, buscamos alcan¢d-lo com o

menor risco possivel.
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3 Metodologia

A metodologia consiste na definicao inicial de uma carteira diversificada de FIIs
e para cada fundo de nossa carteira, calcula-se o log-retorno usando o valor de fechamento
ajustado, pois este representa melhor o valor real da cota, especialmente devido a distri-
buicao mensal de dividendos, uma caracteristica principal dos FIIs. Apds o calculo dos
retornos, modela-se a volatilidade para determinar a matriz de covolatilidade em cada
data. Em seguida, aplica-se a técnica de Markowitz, utilizando o vetor de retornos proje-
tados e uma funcao de retorno minimo, para identificar a carteira ideal que atenda a um

nivel de retorno minimo determinado.

Com o intuito de abranger FIIs de diversos segmentos e considerando fundos
com, no minimo, quatro anos desde a data de inauguragao na B3, a definicao da carteira

contempla os seguintes ativos e seus principais segmentos de negocio:

Tabela 1: Composicao dos ativos da carteira e seus respectivos segmentos de negécio.

Ativo Nome Segmento

GTWRI11 Green Towers Lajes Corporativas
KNCR11 Kinea Rendimentos Imobiliarios Recebiveis Imobiliarios
TGAR11 TG Ativo Real Desenvolvimento e Renda
BCFF11 BTG Pactual Fundo de Fundos Fundos de Fundos
BRCR11 BTG Pactual Corporate Office Fund Lajes Corporativas
HGBS11  Hedge Brasil Shopping Shopping Centers
HGLG11 CSHG Logistica Logistica

O desempenho dos portfélios sera analisado mensalmente ao longo de 2023,
comparando-os com a taxa Selic fixada pelo Banco Central (BC). Essa comparagao per-
mite avaliar a rentabilidade dos investimentos em relagao a principal taxa de juros da
economia brasileira, proporcionando um parametro de referéncia para medir a eficacia

das estratégias de investimento adotadas.

Com o intuito de de querer medir o desempenho do portfélio a partir da com-
paracao com a taxa Selic, estudaremos com o conceito de fixar um retorno minimo para
o portfélio (2.1). Alocando o retorno minimo na prépria taxa Selic. Para a comparagao
com o desempenho da Selic, construiremos dois portfélios: o Portfélio A e o Portfélio B.
O Portfélio A terd como objetivo alcangar o retorno da Selic. Para isso, na otimizacao do
portfélio, minimizamos o retorno equivalente a prépria taxa Selic. No Portfélio B, utili-
zaremos a Selic + 10%, estabelecendo um retorno de 110% do valor da Selic, conforme

indicado na Tabela 2.
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Tabela 2: Retornos minimos com base na Selic para os Portfélios A e B.

Mes Portfélio A (%) Portfélio B (%)

Janeiro 1.12 1.23
Fevereiro 0.92 1.01
Marco 1.17 1.29
Abril 0.92 1.01
Maio 1.12 1.23
Junho 1.07 1.18
Julho 1.07 1.18
Agosto 1.14 1.25
Setembro 0.97 1.07
Outubro 1.00 1.10
Novembro 0.92 1.01
Dezembro 0.89 0.98

Para prever a volatilidade e a covolatilidade diaria para cada dia util de cada
meés dos ativos da Tabela 1, apds calculo do retorno didrio pela Definicao 1, e utilizando
os pacotes “rmgarch”e “rugarch”, disponiveis desde a versao 2.12.0 do R, conseguimos

elaborar a concepcao especificada no referencial tedrico no Capitulo 2.1.

De acordo com a Definigao 2, utilizaremos modelos univariados GARCH(1,1) para
prever a volatilidade de cada ativo individual na carteira. Ou seja, conforme especificado

a seguir, iremos prever a volatilidade de cada ativo, denotada por h;.

Ty = \/tht,

) (3.3)
hy = o + oqry_y + Brhi-1,

em que, r; sendo o retorno, €, um ruido branco e «y, ay, /1 0s parametros do modelo, com

ag > 0 e a; > 0, como restricoes do mesmo.

Pela funcao (3.3), otimizam-se os modelos univariados GARCH(1,1) para cada
ativo do nosso portfélio utilizando a fungao “ugarchspec’e alocando num objeto criado
pela funcao “multispec”, ajustando um modelo GARCH multivariado, especificamente o
modelo desenvolvido pela Definicao 3, DCC-GARCH. Com a combinagao de um modelo
GARCH univariado para cada série de retorno com um modelo DCC ¢ utilizada para
capturar as correlagoes dinamicas entre as séries. Dessa maneira, conseguimos modelar
a volatilidade condicional dinamica, permitindo prever as matrizes de covolatilidade da
nossa carteira. Em suma, apds ajustar os modelos GARCH univariados, o modelo DCC
é aplicado para modelar as correlagoes dinamicas entre as séries temporais. Isso permite
que as correlacoes entre as séries variem ao longo do tempo, capturando assim a natureza

dinamica das interdependéncias entre as séries.
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Para implementar a técnica de Markowitz (2.1), definindo previamente o retorno
projetado para cada ativo, utilizando uma abordagem simplista, usualmente presente em
estudos aplicados do mercado financeiro, que é considerar o retorno médio mensal como
projecao para o meés seguinte, com base unicamente no histérico dos retornos. Consi-
derar o retorno projetado como sendo a média do retorno anual é uma abordagem ttil
para projegoes financeiras, porém nao muito confiavel, pois ignora diversos fatores. Para
calcular o retorno mensal projetado de um ativo, utilizaremos a média do retorno anual.
Esse célculo ¢ realizado pela média geométrica considerando os 12 meses. Por exemplo,
se um ativo apresenta um retorno anual de 12%, o retorno mensal projetado seria 0.948%,
considerando os 12 meses anteriores. No entanto, temos que lembrar que, nesse sentido,
estamos desconsiderando variaveis economicas que podem impactar tais retornos, como a
inflacao, as taxas de juros e o desempenho geral da economia. A taxa Selic, por exemplo,
influencia diretamente os investimentos de renda fixa e pode afetar o apetite por risco
nos mercados de acoes e fundos imobiliarios. Além disso, a situacao macroeconomica,
como recessoes ou periodos de crescimento econdomico, pode alterar significativamente as

expectativas de retorno, como vimos no cenario da pandemia.

Além de considerar o retorno médio mensal como projecao para o retorno do mes
seguinte, a construcao da nossa carteira incluird uma medida protetora. Caso o retorno
projetado de nenhum ativo seja maior que a taxa Selic, conforme a Definicao 4, sera
impossivel otimizar um portfélio ideal, pois nao haveria combinacgoes de pesos para obter
um valor valido. Portanto, se nenhum retorno projetado for superior a taxa Selic, os
fundos da nossa carteira deixarao de ser alocados em FllIs e serao alocados na prépria

taxa Selic.

Os cédigos em R utilizados no desenvolvimento desta monografia estao disponiveis

em: (https://github.com/Luiz-Gracian/FIIs---Volatility-predictions/tree /main).

3.1 Banco de Dados

As informacoes relativas aos FlIs sao amplamente acessiveis, pois eles sao ne-
gociados na B3. Existem diversas fontes que fornecem informagoes publicas sobre as
cotagbes e outros fatores em tempo real. Neste estudo foi utilizado uma API (Applica-
tion Programming Interface) que extrai as informagoes do yahoo finance, disponivel em;
(https://finance.yahoo.com/). Pelo software R, é possivel facilmente acessar essa API pelo
pacote “quantmod”, utilizando a funcao “getSymbols” definindo como parametro fonte da

funcao o termo “yahoo”.


https://github.com/Luiz-Gracian/FIIs---Volatility-predictions/tree/main
https://finance.yahoo.com/
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Abaixo temos um exemplo de como as informacoes sao extraidas pela funcao
“getSymbols”, mostrando os primeiros dados apds a data IPO do fundo de investimento
KNCRI11.

Tabela 3: 5 primeiras observagoes apds a data IPO do Fundo Imobilidrio KNCR11.

Data Abertura Maximo Minimo Fechamento Volume Valor ajustado
2014-08-06 102.50 102.99 101.99 102.19 5045 81.43764
2014-08-07 102.50 104.50 102.28 104.50 11379 83.27853
2014-08-08 103.80 104.50 103.25 104.50 5358 83.27853
2014-08-11 103.37 104.50 103.36 103.38 10092 82.38596
2014-08-12 103.39 104.00 103.39 103.99 5201 82.87208

Detalhes das varidveis:

e Data: Data da sessao de negociacao, sempre sendo um dia 1til com a abertura da

bolsa.

e Abertura: Preco (R$) pelo qual a negociacao da cota comega no inicio da sessao de

negociagao.

e Miaximo: Prego (R$) mais alto pelo qual a cota foi negociada durante a sessao de

negociacao.

e Minimo: Prego (R$) mais baixo pelo qual a cota foi negociada durante a sessao de

negociagao.

e Fechamento: Prego (R$) pelo qual a cota foi negociada no final da ultima negociagao

da sessao.
e Volume: Quantidade de transacoes que ocorreram durante a sessao de negociagao.

e Valor Ajustado: Alteragao do preco (R$) final para a inclusdo de quaisquer dis-
tribuicoes de proventos e acoes corporativas que ocorreram em qualquer momento

antes da abertura da sessao do dia seguinte.

Ao prever a volatilidade da carteira, por um modelo multivariado GARCH, na
construcao dos modelos univariados, utilizaremos, para cada més de 2023, todo o historico
do fechamento ajustado do respectivo ativo que antecede o meés a ser previsto. Pela data
de Oferta Publica Inicial (IPO) do fundo GTWRI11, que é um FII de recente inauguragao,
o horizonte de andlise se estende desde a data de IPO do fundo GTWR11, em 19 de junho
de 2019, até o fim de 2023.
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Na Figura 1, é apresentado um grafico de linhas com a visualizacao da cotacao
do fechamento ajustado de cada dia desde a junho de 2019, em respeito a data de TPO

do fundo GTWRI11, fundo com registro mais recente.

Fils ~ BCFF11 = GTWR11 — HGLG11 = TGAR11
— BRCR11 HGBS11 — KNCRI11

250
200
150

100

Fechamento - R$

50

Figura 1: Valor de fechamento ajustado da cotacao dos ativos selecionados para a formacao do
portfélio desde junho de 2019.

Devido a natureza dos FIIs de distribuir dividendos mensalmente, o valor ajustado
das cotas oferece uma representacao mais precisa do valor real de cada ativo. Portanto,

toda a modelagem dos dados serd baseada nos valores ajustados.
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4 Resultados

Inicialmente, foram analisados os retornos didrios dos ativos ao longo de 2023.
Através desta andlise, é possivel identificar padroes e comportamentos especificos dos fun-
dos imobiliarios selecionados. Os retornos diarios foram calculados a partir dos precos de
fechamento ajustados para cada fundo, permitindo uma avaliagao precisa da performance

dos ativos em intervalos curtos de tempo.

Levando em conta a analise do nosso portfélio em relacao a taxa Selic més a
meés, nosso objetivo é desenvolver um modelo GARCH multivariado utilizando dados até
dezembro de 2022. Este modelo visa prever a volatilidade de cada ativo e a covolatilidade
entre eles para o meés de janeiro de 2023. Pretendemos extrair a matriz de covolatilidade
dos dados previstos para janeiro de 2023, gerada pelo modelo DCC-GARCH. Posteri-
ormente, utilizando o retorno projetado, que sera calculado pelo retorno médio mensal,
poderemos atribuir pesos a cada ativo do nosso portfélio, com o objetivo de otimiza-lo
para obter o menor risco possivel, visando alcancar o retorno da Selic e Selic + 10%.
Esse procedimento serd repetido mensalmente para uma comparacao anual. Abaixo estd

a Tabela 4 com os valores da Selic para o ano de 2023:

Tabela 4: Taxa de Juros Selic mensais de 2023.

Meés Taxa de Juros Selic (%)

Janeiro 1.12
Fevereiro 0.92
Marco 1.17
Abril 0.92
Maio 1.12
Junho 1.07
Julho 1.07
Agosto 1.14
Setembro 0.97
Outubro 1.00
Novembro 0.92
Dezembro 0.89

Considerando a medida protetiva em nosso portfélio, onde realocamos todos os
recursos para a taxa Selic caso o retorno projetado de nenhum ativo seja maior que a
propria taxa Selic, é importante destacar a formulacao da otimizacao dos portfélios A
e B. Para melhor compreensao da divulgacao dos resultados, utilizaremos o exemplo da

formulacao da otimizacao para o primeiro més em que a medida protetiva nao é aplicada.
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Pela Tabela 5 podemos observar que nao existe qualquer valor para janeiro de
2023 que seja possivel, pela técnica de Markowitz, otimizar pesos para a otimizagao de
uma carteira, dado a inexisténcia de ativos com retorno projetado maior que o retorno
minimo. Por isso a decisao de exemplificar por fevereiro de 2023, cujo possui o ativo

HGBS11 com retorno projetado de 1.358% ao meés.

Observando a Tabela 5, que apresenta o retorno projetado de cada ativo para cada
meés do ano, identificamos que o primeiro e melhor més para exemplificar a formulacao dos
resultados da otimizagao seria fevereiro de 2023. Para a construcao do modelo de fevereiro,
utilizamos os dados de um ano inteiro, comegando em fevereiro de 2022 e terminando em

janeiro de 2023.

Tabela 5: Retorno projetado (%) de cada ativo do portfélio para cada més de 2023.

Més GTWR KNCR TGAR BCFF BRCR HGBS HGLG
Jan -0.324 0.492 0.190 -0.584  -1.157 0.398 0.447
Fev -0.213 0.764 0.003 -1.086  -1.280 1.358 0.348
Mar 0.236 1.025 0.167  -0.857  -1.544 1.418 0.604
Abr 0.158 0.799 -0.257  -0.908  -1.428 0.699 0.689
Mai 1.224 0.740 -0.191 0.121  -1.102 1.525 0.786
Jun 1.805 0.550 0.423 0.713  -0.450 1.936 0.707
Jul 1.981 0.826 0.754 2.125 1.594 2.650 1.103
Aug 2.444 0.882 0.596 2.353 2.031 2.481 0.641
Set 1.527 0.902 0.156 2376 -0.437 1.372 0.409
Out 1.156 1.067 0.658 2.805  -0.596 1.333 0.497
Nov 0.611 1.263 0.216 3.101  -1.016 1.486 0.394
Dez 1.306 1.289 0.585 4.393 1.052 2.012 0.739

A apresentacao dos resultados sera dividida em duas partes. A primeira parte
abordara o processo detalhado de fevereiro de 2023. A segunda parte apresentard os
resultados gerais, sintetizando os resultados apds a repeticao de todos os processos para

cada meés de 2023.

4.1 Procedimentos para Fevereiro de 2023

Detalhando todos os procedimentos para a formulagao dos resultados de feve-
reiro de 2023, a comecar pela Definicao 1, calculamos o log-retorno diario, sendo possivel
observar pela Tabela 6, o retorno didrio do fechamento ajustado de cada ativo do nosso
portfélio, para os ultimos dias de fevereiro. Notavel que tais dados sao os ultimos utiliza-

dos na modelagem para gerar a carteira do més de marco.
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Tabela 6: Retornos didrios (%) dos fundos que compdem o portfélio dos iltimos dias de fevereiro de
2023.

Data GTWRI11 KNCRI11 TGAR11 BCFF11 BRCR11 HGBS11 HGLGI11
2023-02-22  -0.0094 0.0003 0.0065 -0.0013 0.0086 0.0105 -0.0093
2023-02-23  0.0051 0.0007 -0.0107  -0.0016  -0.0149 0.0054 0.0016
2023-02-24  0.0012 0.0020 0.0023 0.0000 0.0030 0.0017 0.0053
2023-02-27  -0.0070 0.0003 -0.0032 0.0019 0.0022 0.0063 0.0024
2023-02-28  0.0046 0.0005 -0.0158  -0.0084  -0.0274  -0.0155  -0.0001

A partir do calculo dos retornos diarios dos fundos imobiliarios, implementamos
um modelo GARCH(1,1) para cada série de retornos. Este modelo nos permite capturar
a volatilidade condicional das séries temporais de retornos, levando em consideracao a
autocorrelacao e a heterocedasticidade presente nos dados. Com base nos parametros es-
timados do modelo GARCH(1,1), podemos em sequéncia aplicar o modelo DCC-GARCH
para modelar a covariancia condicional entre os diferentes fundos imobilidrios. O modelo
DCC-GARCH permite analisar e capturar a dinamica da covariancia entre as séries de re-
tornos, o que é fundamental para compreender as interacoes e o comportamento conjunto
dos fundos imobiliarios em um portfélio.

O modelo GARCH(1,1) é implementado em cada série de retornos dos ativos, re-
sultando em um modelo de volatilidade univariado para cada. Esse procedimento permite

o ajuste de multiplos modelos univariados GARCH(1,1) conforme o niimero de ativos no

portfolio. Em seguida, os parametros sao otimizados, conforme descrito na Tabela 7.

Tabela 7: Parametros Otimos do modelo GARCH(1,1) para cada fundo da carteira.

Parametros GTWRI11 KNCR11 TGARI11 BCFF11 BRCR11 HGBS11 HGLG11

-0.00027  0.00028  -0.00016 -0.00054 -0.00089 -0.00006  0.00027

1

AR(1) -0.97112 049804  0.81893  0.33564  0.70014  0.66742  0.20985
MA(1) 0.98946  -0.68047 -0.79311 -0.23240 -0.58527 -0.60635 -0.10545
w 0.00001 0.00000  0.00000  0.00001  0.00002  0.00002  0.00002
aq 0.20082 0.26816  0.18307  0.24677  0.29818  0.34621  0.43764
b1 0.76717  0.69019  0.81219  0.75223  0.57191  0.55300  0.52554

Apds a implementacao dos modelos GARCH univariados adequados para cada
ativo, otimizamos um modelo DCC-GARCH com o objetivo de capturar as correlagoes
dinamicas entre as séries. A Tabela 8 apresenta os parametros ajustados do modelo

DCC-GARCH para os dados de fevereiro de 2023.
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Tabela 8: Estimativas dos Pardmetros ajustados do modelo multivariado de volatilidade DCC-GARCH.

Parametros Estimativa Erro Padrao Valort Pr(> [t])
uw GTWRI11 -0.000260 0.000085 -3.0401  0.002365
AR(1) GTWRI11 0.973566 0.010167 95.7550  0.000000
MA(1) GTWRI11 -0.979815 0.000388 -2523.6  0.000000
w GTWRI11 0.000007 0.000002 3.2746  0.001058
a; GTWRI1 0.212946 0.047851 4.4502  0.000009
£ GTWRI11 0.755509 0.058608 12.891  0.000000
uw KNCR11 0.000299 0.000116 2.5885  0.009641
AR(1) KNCR11 0.502746 0.091044 5.5220  0.000000
MA(1) KNCR11  -0.685843 0.088970 -7.7087  0.000000
w KNCR11 0.000003 0.000001 2.3428 0.019138
a; KNCRI11 0.272165 0.074205 3.6678  0.000245
£ KNCR11 0.684317 0.064396 10.627  0.000000
uw TGAR11 -0.000165 0.000318 -0.5176  0.604720
AR(1) TGARI11 0.807905 0.067870 11.904  0.000000
MA(1) TGAR11  -0.785616 0.067764 -11.593  0.000000
w TGARI11 0.000003 0.000010 0.3185  0.750099
a; TGARI11 0.182083 0.082052 2.2191 0.026478
£1 TGAR11 0.809260 0.060300 13.421  0.000000
u BCFF11 -0.000615 0.000801 -0.7670  0.443058
AR(1) BCFF11 0.307179 0.248865 1.2343  0.217084
MA(1) BCFF11 -0.218241 0.258026 -0.8458  0.397658
w BCFF11 0.000007 0.000005 1.4673  0.142287
a; BCFF11 0.247851 0.061774 4.0122  0.000060
£1 BCFF11 0.751149 0.067424 11.141  0.000000
uw BRCR11 -0.000894 0.000424 -2.1097  0.034888
AR(1) BRCRI11 0.691555 0.115438 5.9907  0.000000
MA(1) BRCR11  -0.577096 0.123378 -4.6775 0.000003
w BRCRI11 0.000015 0.000014 1.0875  0.276806
a; BRCRI11 0.294973 0.058244 5.0644  0.000000
dccal 0.039602 0.009505 4.1667  0.000031
dccbl 0.609669 0.088392 6.8973  0.000000

Com a volatilidade diaria prevista para o més de fevereiro, calcula-se a matriz de

covolatilidade de todo o nosso portfélio. A Tabela 9 apresenta a matriz de covolatilidade

prevista:
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Tabela 9: Matriz de covolatilidade predita pelo modelo DCC-GARCH para fevereiro de 2023.

GTWRI11 KNCR11 TGARI11 BCFF11 BRCR11 HGBS11 HGLGI11

GTWRI11 3.64e-03  1.47e-05 2.009e-05 3.44e-05 2.74e-05 4.87e-05  3.75e-05
KNCR11 = 1.47e-05  8.99e-04  1.29e-05 1.12e-05 1.19e-05 2.04e-05  1.14e-05
TGARI11  2.00e-05  1.29e-05  1.40e-03 1.28e-05 1.77e-05 2.03e-05  1.96e-05
BCFF11 3.44e-05  1.12e-05  1.28e-05 2.04e-03 2.87e-05 3.34e-05  3.48e-05
BRCRI11 2.74e-05  1.19e-05  1.77e-05 2.87e-05 1.77e-03  3.18e-05  2.96e-05
HGBS11 4.87e-05  2.04e-05  2.03e-05 3.33e-05 3.18e-05 3.26e-03  3.88e-05
HGLG11  3.75e-05  1.14e-05 1.96e-05 3.48e-05 2.96e-05 3.88e-05 2.81e-03

A matriz de covolatilidade apresentada na Tabela 9 contém todos os elementos
necessarios para a implementacao da técnica de otimizacao de Markowitz. A andlise dessa
matriz permite identificar combinagoes de ativos que minimizam o risco total do portfélio
para um determinado nivel de retorno projetado. Portanto, a matriz de covolatilidade é

o componente chave para a otimizacao do portfolio.

Considerando o retorno projetado para fevereiro de 2023, como a média mensal

dos retornos dos tltimos 12 meses, temos o seguinte retorno projetado para cada ativo:

Tabela 10: Retorno projetado de fevereiro de 2023 para cada FII.

FII Retorno projetado (%)

GTWRI11 -0.2129
KNCR11 0.7641
TGARI11 0.0028
BCFF11 -1.0861
BRCRI11 -1.2795
HGBS11 1.3578
HGLG11 0.3483

Conforme a Tabela 10, é possivel observar a otimizacao do portfélio para o més
de fevereiro. Como o FII HGBS11 ¢é o tinico ativo com retorno projetado superior a taxa
Selic de 0,92% para o més de fevereiro, o portfélio otimizado deve incluir uma quantidade
significativa desse ativo. Esse equilibrio é necessario para maximizar o retorno, enquanto

se considera o risco dos outros ativos, conforme previsto pela matriz de covolatilidade.

Lembrando que estamos construindo as carteiras mensalmente, isto é, todo meés
iremos gerar 2 carteiras otimizadas, A e B, uma com o retorno minimo na taxa Selic e
outra para a taxa Selic + 10%, para cada més teremos pesos tnicos para cada ativo, caso
os mesmos tenham retorno projetado maior que a propria Selic. No cendrio de fevereiro,
é projetado que dado o fato de que apenas 1 FII estd com retorno projetado superior a
taxa Selic, que sejam portfélios semelhantes, com o portfélio B sendo mais suscetivel a

riscos, dado o retorno minimo maior.
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Otimizando os portfélios A e B, com o retorno projetado dado pela Tabela 10,
o retorno minimo pela Tabela 2 e a matriz de covolatilidade pela Tabela 9. O objetivo
¢ minimizar o problema quadratico descrito na Definicao 4, de minimizar a operacao
quadratica em 3.1, a fim de encontrar os pesos dos ativos, os quais fazem o portfélio com
menor risco, dado o objetivo de alcangar o retorno descrito na Tabela 2. Resolvendo o
problema matematico, para o més de fevereiro, temos pela Tabela 11, a distribuicao de

pesos, para cada tipo de portfélio otimizado no més de fevereiro.

Tabela 11: Comparacao dos pesos (%) de cada FII para a otimizagdo dos Portfélios A e B em fevereiro
de 2023.

FII Portfélio A Portfolio B

GTWRI11 0.0000 0.0000
KNCR11 0.6135 0.5824
TGARI11 0.0000 0.0000
BCFF11 0.0000 0.0000
BRCR11 0.0000 0.0000
HGBS11 0.3136 0.4176
HGLG11 0.0728 0.0000

No portfélio A, pela Tabela 11, os FIlIs apresentam uma distribuicao diversificada
dos recursos alocados. O fundo KNCRI11 é o destaque, com uma alocagao superior a
61% dos recursos totais, refletindo uma posicao significativa no portfélio. Em seguida,
o HGBS11 possui uma alocacao substancial de aproximadamente 31,36%, enquanto o
HGLGI11 tem um peso menor, mas ainda relevante, de cerca de 7,28%. Os demais FIIs,
como GTWRI11, TGAR11, BCFF11 e BRCR11, tém pesos muito pequenos ou proximos

de zero, indicando uma participagao marginal nestes ativos.

No portfélio B, a distribuicao dos pesos é um pouco diferente. O fundo KNCR11
novamente lidera com uma alocacao de cerca de 58,24%, enquanto o HGBS11 também tem
um peso significativo, representando aproximadamente 41,76% do portfélio. Os outros
F1Is, incluindo GTWRI11, TGAR11, BCFF11, BRCR11 e HGLG11, possuem alocagoes
muito pequenas ou nulas, mostrando uma concentragao maior nos dois principais fundos
mencionados. Esta configuracao indica uma estratégia de alocacao de recursos focada em
poucos ativos, possivelmente visando maximizar o retorno projetado através da concen-

tracao em FIIs com melhor desempenho projetado.

Pela andlise individual, também observando a matriz de covolatilidade, o FII
KNCRI11 apresenta volatilidades e covolatilidades satisfatorias, pois mesmo nao sendo o
maior retorno projetado, mais ainda bastante significativo, domina os 2 tipos de portfélio,

sendo menos presente no portfélio B, pois o mesmo necessita alcancar maior retorno, sendo
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mais displicente em relacao ao risco.

4.2 Sintese dos Resultados de 2023

Depois de calcular o retorno e modelar a volatilidade para encontrar a matriz de

covolatilidades e otimizar o portfélio de acordo com o objetivo do trabalho, precisamos

repetir esse processo todos os meses. Como exemplo, demonstramos o procedimento para

fevereiro de 2023, conforme exibido na subsec¢ao anterior. Repetindo esse mesmo procedi-

mento mensalmente e seguindo as mesmas diretrizes de protecao, podemos observar nas

Tabelas 12 e 13 a distribuigao dos pesos dos ativos para a otimizacao dos portfélios A e

B, respectivamente.

Tabela 12: Distribuigao de pesos (%) de cada ativo da otimizagdo do Portfélio A para o ano de 2023.

Mées GTWRI11 KNCR11 TGAR11 BCFF11 BRCR11 HGBS11 HGLGI11
Jan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Fev 0.0000 0.6135 0.0000 0.0000 0.0000 0.3136 0.0728
Mar  0.0000 0.6321 0.0000 0.0000 0.0000 0.3679 0.0000
Abr  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Mai 0.1480 0.3707 0.0000 0.0000 0.0000 0.3872 0.0941
Jun 0.2178 0.3476 0.0856 0.0714 0.0155 0.1794 0.0826
Jul 0.0722 0.3989 0.2714 0.0299 0.1040 0.0176 0.1061
Ago  0.0729 0.3425 0.2841 0.0478 0.0845 0.0534 0.1148
Set 0.1651 0.4128 0.1545 0.0602 0.0209 0.1154 0.0711
Out 0.0995 0.3932 0.1023 0.0741 0.0855 0.1422 0.1032
Nov  0.1223 0.3449 0.1626 0.0741 0.0714 0.1180 0.1067
Dez 0.1030 0.2562 0.4341 0.0000 0.0597 0.0000 0.1470

Tabela 13: Distribuicao de pesos (%) de cada ativo da otimizacao do Portfélio B para o ano de 2023.

Mées GTWRI1 KNCR11 TGAR11 BCFF11 BRCR11 HGBS11 HGLGI11
Jan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Fev 0.0000 0.5824 0.0000 0.0000 0.0000 0.4176 0.0000
Mar  0.0000 0.3344 0.0000 0.0000 0.0000 0.6656 0.0000
Abr  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Mai 0.1811 0.2372 0.0000 0.0000 0.0000 0.5110 0.0707
Jun 0.2541 0.3142 0.0719 0.0686 0.0000 0.2121 0.0791
Jul 0.0920 0.3601 0.2419 0.0421 0.1124 0.0512 0.1003
Ago  0.0964 0.3165 0.2532 0.0613 0.0977 0.0724 0.1024
Set 0.1872 0.4289 0.1189 0.0727 0.0000 0.1290 0.0633
Out 0.1041 0.4054 0.0979 0.0934 0.0512 0.1530 0.0951
Nov ~ 0.1196 0.3611 0.1514 0.0885 0.0514 0.1263 0.1016
Dez 0.1193 0.2923 0.3632 0.0000 0.0587 0.0387 0.1278
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Com as Tabelas 12 e 13, é possivel analisar os resultados da otimizacgao, que
fornecem o peso ideal de cada ativo no portfélio para determinado més. No entanto, isso
nao garante que o portfolio tera bons resultados ou até resultados positivos. Para uma
avaliacdo mais precisa, utiliza-se os pesos dos portfélios otimizados com o retorno real
dos ativos. Com os dados de retorno de cada més de 2023, os recursos serao realocados
mensalmente, respeitando a distribui¢ao de pesos de cada portfélio, em prol de comparar

com a taxa Selic.

Alocando os recursos conforme os pesos especificos de cada portfélio, podemos
analisar mensalmente o desempenho em relagao a taxa Selic e comparar qual dos portfélios
obteve o maior retorno ao longo de 2023. Os resultados mensais de ambos os portfélios

estao detalhados na Tabela 14 e na Figura 2 para acompanhamento.

Tabela 14: Retorno Real (%) dos portfélios A e B em comparacao com a Selic nos meses de 2023.

Meés Selic Portfélio A  Portfdlio B

Jan  1.12 1.12 1.12
Fev  0.92 0.74 0.62
Mar 1.17 0.17 0.66
Abr  0.92 0.92 0.92
Mai 1.12 2.06 2.92
Jun  1.07 4.40 4.22
Jul  1.07 2.27 2.47
Ago 1.14 0.99 1.07
Set  0.97 1.84 1.73
Out 1.00 -0.87 -0.50
Nov  0.92 2.54 2.43
Dez  0.89 2.59 2.81

A Figura 2 e a Tabela 13 apresenta o retorno real dos portfélios A e B em com-
paragao com a taxa Selic ao longo dos meses de 2023. Observa-se a volatilidade dos re-
tornos dos portfélios, refletindo as flutuagoes nos mercados financeiros durante o periodo.
Enquanto a taxa Selic permaneceu relativamente estavel, os retornos dos portfélios mos-
traram variagoes significativas, destacando a importancia da analise cuidadosa e da gestao

de riscos para os investidores.
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Comparagao do desempenho dos Portfolios com a Selic em 2023

Retorno (%)

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Meés
portfolio - Portfélio. A = Portfdlio.B '+ Selic

Figura 2: Desempenho mensal (%) dos Portfélios A e B em comparagio com a Selic em 2023.

A partir do desempenho mensal, que seria o retorno real dos portfélios construidos
em relacao a Selic, podemos analisar o desempenho acumulado durantes os meses, isto ¢,
o retorno anual dos portfélios para o ano de 2023. Acompanhe pela Tabela 14 e Figura 3

o retorno real acumulado dos portfélios de estudo.

Tabela 15: Retornos acumulados (%) dos Portfélio A e Portfélio B em comparagao com a Selic nos
meses de 2023.

Meés Selic Portfélio A Portfolio B

Jan  1.12 1.12 1.12
Fev  2.04 1.86 1.74
Mar 321 2.03 2.39
Abr  4.13 2.95 3.31
Mai  5.25 5.02 6.23
Jun  6.32 9.41 10.5
Jul  7.39 11.7 12.9
Ago 853 12.7 14.0
Set 9.5 14.5 15.7
Out 105 13.6 15.2
Nov 11.4 16.2 17.7

Dez 123 18.8 20.5
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Comparagao do retorno Acumulado Dos portfolios A e B com a Selic em 2023

20

-
()]

Retorno Acumulado (%)
o

jan fev  mar abr mai jun jul ago set out nov dez
Més
portiolio + Portfolio. A + Portfélio.B + Selic

Figura 3: Desempenho acumulado (%) dos Portfélios A e B em comparacao com a Selic em 2023.

Pela Figura 3, é evidente o bom desempenho dos portfélios, com destaque para

o Portfélio B, que superou a taxa de juros Selic em mais de 8% ao longo de 2023.



32 Conclusao

5 Conclusao

O estudo da volatilidade dos fundos imobilidrios nao apenas oferece uma visao
clara do risco associado a esses ativos, mas também desempenha um papel fundamental na
formulagao de estratégias de investimento eficazes. Ao modelar a volatilidade dos retornos
em prol de prever a volatilidade e covolatilidade da carteira de FIIs definida, foi possivel
antecipar melhor os movimentos do mercado, tornando possivel realocar os recursos de
forma prudente e potencialmente aumentando o lucro da carteiras. Além disso, em um
ambiente financeiro cada vez mais complexo e interconectado, no qual se espera trabalhar
com otimizacao de carteiras, entender a volatilidade nao é apenas uma vantagem, mas

sim uma necessidade.

Com base na formulagao de 2 portfélios, A e B, com o portfélio B tendo maior to-
lerancia a riscos, foi possivel observar comportamentos tinicos de alguns ativos em relacao
a outros, pelos resultados das Tabela 12 e Tabela 13, temos indicios de o ativo KNCR11
possui a menor relagao risco retorno em comparagao com outros ativos da carteira, pois
diminuindo o retorno minimo, com menos tolerancia a riscos, seu peso na carteira tende
a ser maior. Isso sugere que KNCRI11 tem a menor volatilidade individual e covolatili-
dade entre os ativos da carteira para um retorno projetado maior e, portanto, pode ser
considerado o menos arriscado. Seguindo o mesmo raciocinio, também é possivel observar
que o ativo BCFF11 possui covolatilidades relativamente altas com os outros ativos. Isso
indica que BCFF11 tem um risco potencialmente maior em relacao aos outros ativos, pois
suas variacoes estao mais correlacionadas com as variagoes dos outros ativos na carteira,

quase nao estando presente no portfolio de menor tolerancia a risco.

Ao analisar o desempenho durante o ano de 2023 dos portfdlios A e B em relacao a
taxa Selic, conforme ilustrado pela Figura 3, fica claro que ambos os portfélios superaram
significativamente a taxa de referéncia ao longo do ano. O Portfélio A obteve um retorno
de aproximadamente de 18.8%, enquanto o Portfélio B alcancou um retorno de 20.5% em
relacao aos 12.3% da taxa Selic. Esses ntimeros destacam a capacidade desses portfélios
em gerar retornos superiores ao benchmark do mercado brasileiro, o que é fundamental

para investidores em busca de resultados sélidos.

No entanto, apesar do sucesso, estamos lidando com a volatilidade do mercado,
havendo variagoes mensais no desempenho de ambos os portfélios. Essa volatilidade men-
sal pode ter sido influenciada por uma série de fatores, incluindo mudancas nas condigoes
macroeconomicas, politicas governamentais e eventos especificos do mercado imobiliario.

Portanto, enquanto os investidores podem se beneficiar dos retornos potencialmente mais
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altos oferecidos pelos fundos imobiliarios, é crucial definir um plano estratégico para a

formulacao da carteira.

5.1 Delimitacao da Pesquisa

E importante deixar claro que um dos pilares para a otimizacao dos portfélios
¢ o calculo do retorno projetado. Neste estudo, foi utilizado o retorno médio mensal
como projecao para o retorno do meés seguinte, uma abordagem que pode ser questionada
devido a volatilidade do mercado. No ambito dos FIIs, existem diversas maneiras de
abordar essa questao, como a andlise precisa dos relatorios gerenciais. Todo FII possui
obrigagoes burocraticas na divulgagao de resultados e planos gerenciais, e uma analise
minuciosa desses documentos poderia ser uma alternativa mais precisa para substituir
a abordagem simplista de considerar o retorno projetado igual a média mensal do ano

anterior.

Além do sucesso explicito dos portfdlios em comparacao com a Selic, outra con-
tribuicao significativa é a diferenca na tributacao considerando um prazo de investimento
de um ano. Enquanto a aliquota de Imposto de Renda (IR) sobre o retorno do Tesouro
Selic é de 20%, os investimentos em FIIs oferecem um grande beneficio: a distribuigao de
dividendos isentos de imposto. Assim, ao investir no Tesouro Selic por um ano, ha uma
tributacao de 20% sobre o retorno total obtido, enquanto os FIIs proporcionam retor-

nos livres de imposto. No entanto, ao vender um FII com ganho de capital, incide uma
aliquota de IR de 15%.
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