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RESUMO

A Hipétese de Eficiéncia de Mercado (HME) devolvida por Fama em 1970 € entendida como
um dos pilares da Moderna Teoria de Finangas. H& muito os estudiosos buscam identificar
padrées de comportamentos dos ativos visando oportunidades de obter ganhos anormais.
Desde entdo, diversos trabalhos foram publicados com diversas andlises, modelagens
matematicas, simulagbes sobre os ativos financeiros e seus comportamentos ao longo do
tempo. Um dos mais revolucionarios e importantes foi a Teoria de Carteira, proposta por
Henry Markowitz em sua obra “Portfolio Selection”. Este trabalho foi desenvolvido nesse
cenario e buscou testar a Hip6tese de Eficiéncia de Mercado para fundos de investimentos
imobiliarios negociados na bolsa de valores de Sao Paulo. Para elaboragéo foram levantados
de dados de rentabilidade e precos dos fundos de investimento entre os anos de 2012 a 2014
e, posteriormente, comparados o indice lbovespa através do teste de hipbtese, cujos
resultados mostraram rentabilidade superior dos fundos frente ao indice Ibovespa.

Palavras-chave: Eficiéncia de Mercado. Teoria do portfélio. Teste de hipoétese. Fundos
Imobiliarios. Ibovespa.
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ABSTRACT

The Market Efficiency Hypothesis (EMH) returned by Fama in 1970 is seen as one of the
pillars of the Modern Theory of Finance. A long time, the scholars try to identify patterns of
behavior of active targeting opportunities to get unusual gains. Since then, several studies
have been published in various analyzes, mathematical modeling, simulations on financial
assets and their behavior over time. One of the most revolutionary and important one was the
Portfolio Theory, proposed by Henry Markowitz in his work "Portfolio Selection”. This work was
developed in this scenario and sought to test the Market Efficiency Hypothesis for real estate
investment trusts traded on the Sdo Paulo stock exchange. For elaboration were raised
profitability data and prices of investment funds between the years 2012-2014 and later
compared the Ibovespa index through hypothesis testing, the results showed higher
profitability of funds across the Ibovespa index.

Keywords: Market Efficiency. Portfolio theory. Hypothesis testing. Real Estate Funds.
Ibovespa.
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1 INTRODUGCAO

Desde 1900, com a contribuicio de BARCHELIER (1900) sobre o que hoje é
conhecido como random walk, os académicos ja se debrugavam sobre os estudos dos
mercados eficientes. Este interesse vem aumentando a medida que a Hip6tese da Eficiéncia
de Mercado (HEM) de FAMA é contestada pelos estudiosos das finangas. Identificar
padroes de comportamento das agdes no mercado de capitais pode significar grande
oportunidade de arbitragem e incorrer em lucros extraordinarios, ou seja, encontrar agbes
sub ou supervalorizadas.

O mercado de capitais tem como fungdo apoiar os investidores, serve como
elemento estruturador da economia. E peca fundamental para o desenvolvimento da
economia com a funcdo de conectar diversos aspectos e agentes econdmicos, tanto
poupadores quanto tomadores de recursos. Sem ele seria dificil imaginar a economia nos
dias atuais.

Ganha importancia a medida que a economia se torna cada vez mais sofisticada, a
medida que a gestdo empresarial e as necessidades dos investidores convergem para a
variavel que, até entdo, engloba diversos aspectos relevantes para o desenvolvimento
economico. Nesse sentido o valor da agao vira protagonista da economia e concentra todas
as expectativas dos investidores, analistas financeiros e gestores.

De acordo com Guttmann (2008) vivemos o capitalismo dirigido pelas finangas em
funcédo da sua capacidade integrar economias e impulsionar a globalizagdo. Nele a l6gica
predominante é que a minimizagao da interferéncia Estatal na economia e principalmente a
maximizagao do valor aos acionistas.

Dessa forma pode-se assimilar a importdncia que Teoria de Finangas exerce na
economia mundial.

A hipétese de Eficiéncia de Mercado desenvolvida por Fama (1991) prop6e que nao
seja possivel obter lucros extraordinarios apenas assimilando os precos passados das
acoes, logo ndo faria sentido dedicar tanto tempo e investimento a técnicas de
processamento e andlise desses dados. Porém o cendrio real é totalmente oposto, diversas
técnicas, cada vez mais sofisticadas, softwares mais robustos buscam padroes de
comportamento dos ativos.

Inicialmente os trabalhos sobre eficiéncia de mercado ajudavam a consolidar a
hipétese de eficiéncia, contudo ao decorrer do tempo outros trabalham surgiram
contestando a HEM.

Bruni e Fama (1998), em sua obra Eficiéncia, Previsibilidade dos Pregos e Anomalias
em Mercados de Capitais; Teoria e Evidencias, apresentam uma relacdo histérica dos
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diversos estudos que atestam e contestam a eficiéncia de mercado, serve de guia historico
sobre a literatura apresentada sobre o tema, detalha quais autores testaram a teoria de
eficiéncia de mercado nas suas formas forte, semiforte e fraca e quais os resultados obtidos.
Explica também o efeito de algumas anomalias de mercado, que mostram pontos de
ineficiéncia. Por exemplo, o Efeito mudanca do més que mostra que as acdes tendem a
apresentar maior retorno no final e inicio dos meses.

Admite-se que os investidores sdo dotados de inteligéncia e que sempre buscam
maximizar seus retornos de forma a aceitar a menor parcela possivel de risco. Nesse
cenario surgiu a Teoria do Portfélio de Henry Markowitz (1952) que explica que o risco do
ativo pode ser minimizado para um mesmo nivel de retorno quando associado em carteiras,
ou seja, que montar carteiras com diversos ativos ajuda a reduzir o risco aceitado pelo
investidor, mas essa questao sera mais bem explicada na se¢éo 2 deste trabalho.

Derivadas do trabalho inicial de Markowitz surgiram outros estudos e teorias
igualmente importantes para a Teoria de Finangas, com destaque para o CAPM — Capital
Asset Pricing que relaciona a medida de risco associada a carteiras em uma variavel Beta. E
posteriormente os modelos Multifatoriais, que levam em consideragdes mais fatores
associados ao risco das carteiras com diversos Betas (medida de risco).

Este trabalho objetiva testar a Hipotese Eficiéncia de Mercado em sua forma fraca,
analisa o histérico de precos de fundos de Investimento Imobiliario e o testa com o indice
Ibovespa. Estabelece um modelo, baseado em estatistica, para identificar agcdes que se
comportam de forma ineficiente no mercado brasileiro.

De forma geral, os objetivos especificos sdo: levantar dados sobre fundos de
investimento; identificar fundos que se comportem de forma ineficiente; analisar e
contextualizar os fundos de acordo com a literatura da area e comparar a rentabilidade dos

fundos com o indice Ibovespa.



13

2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo explica as principais teorias e metodologias que servem de base para o
teste realizado neste trabalho. Abordada a teoria de forma mais detalhada, sempre a
referenciando com os principais autores do assunto abordado. Engloba a andlise de risco e
tomada de decisao do investidor.

2.1 Hipétese de Mercados Eficientes

E de facil aceitacdo que os investidores sejam dotados de racionalidade, e que
tomem suas decisbes no mercado de modo a maximizar seus lucros, sempre levando em
consideragdo a aversédo ao risco. Os investidores estdo simultaneamente comprando em
vendendo agdes ou titulos, sempre visando o lucro. Espera sempre vender um ativo a um
preco maior do que aquele obtido na compra do mesmo. Essa acdo de compra e venda
pode ser entendida como Arbitragem.

Um mesmo ativo pode apresentar diferentes preco em mercados distintos, o que
oferece aos investidores uma excelente oportunidade de arbitragem (comprar e vender
ativos), porém essa situacao dura pouco, pois os investidores irdo rapidamente ajustar esse
preco conforme 0 aumento da demanda por esse ativo. Essa manobra natural do mercado
tende a convergir o preco dos ativos a um s6, conhecido como Preco unico.

Essa situagdo ndo pode ocorrer em mercados eficientes, pois todas as informacdes
sobre os pregos disponiveis no mercado devem ser rapidamente assimiladas pelos
investidores, o que impossibilita esse desequilibrio entre 0s precos de compra e venda. Os
investidores estdo sensiveis as novas informagdes sobre acdes, titulos e/ou qualquer
informacédo que possa interferir no pregco do ativo, como por exemplo, a divulgacdo dos
resultados das empresas.

Este cenario serve de escopo para o desenvolvimento da teoria de Hipétese da
Eficiéncia de Mercado (HEM), onde desde 1900, com a contribuicio de BARCHELIER
(1900) sobre o que hoje € conhecido como random walk, os académicos ja se debrugavam
sobre os estudos dos mercados eficientes. Este interesse vem aumentando a medida que a
Hipétese da Eficiéncia de Mercado (HEM) é contestada pelos estudiosos das financas.

Mercados considerados eficientes sdo aqueles onde os precos das acoes refletem
todas as informagdes relevantes disponiveis no mercado para tomada de decisdo de
alocagéao de ativos e recursos (FAMA, 1970).
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Em outras palavras, o preco de mercado deve ser uma estimativa nao tendenciosa
do valor real do investimento. Podem ocorrer erros na estimativa desse “preco de mercado”,
porém € importante que se trate apenas de um erro aleatério (ndo tendencioso e que néo
possa ser correlacionado com qualquer varidvel observada), o que implica na
impossibilidade de ganhos extraordinarios.

Brito (1977) caracteriza o mercado como sendo eficiente em trés niveis, sendo eles:

informacional, alocacional e operacional.

a) Alocaional: os ativos estao relacionados com a capacidade de desenvolver titulos que
melhor atendam as necessidades dos investidores e analistas financeiros.

b) Operacional: corresponde aos custos e recursos envolvidos nas negociagdes dos
titulos.

c) Informacional: leva em consideragéo a agilidade e eficacia da interpretagédo e alocagéao
das informagdes do mercado.

Segundo Damodaran (2010), em mercados eficientes, o trabalho de fazer pesquisas
e coletar informacdes sobre o valor acbes das empresas e negocia-las incorreria em custos
que seriam superiores, ou ha melhor das hipéteses, equivalentes ao ganho obtido.

Os mercados que apresentam ineficiéncia tendem a serem aqueles com maiores
dificuldades de serem transacionados. Podem possuir maiores custos de coleta ou analise
de dados. Nesse sentido, minimizar as negociacdes seria uma estratégia superior a
qualquer estratégia que demande varias negociacdes (em virtude dos custos envolvidos). O
mercado nessas condi¢cdes estimula a participacdo de investidores pouco experientes ou
nao especializados como também os empresérios e analistas financeiros mais engajados no
tema. Porém, um ndcleo de investidores informacionalmente eficiente operando em escala
global j&a pode caracterizar eficiéncia informacional.

Para que o mercado seja caracterizado com eficiente € necessario que cumpra alguns
requisitos, o que para FAMA (1970) e DAMODARAN (2001) seriam as condicoes

suficientes:

a) “Inexisténcia de custos” de transacdo nas operagdes; (0os custos de transacao
devem ser menores que os lucros esperados);

b) Todas as informacbées sobre o0 mercado estdo disponiveis de forma gratuita e
nenhum investidor desfruta de informagdes privilegiadas;

c) As expectativas dos investidores sdo homogéneas quanto aos efeitos dos pregos
atuais e futuros dos ativos.

d) O prego do ativo reflete todas as informagdes disponiveis no mercado;



e)
f)
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Os ativos sao negociados livremente e podem ser divisiveis;

Nenhum participante do mercado tem o poder de sozinho influenciar na deciséo do
outro e influenciar os precos das negociacées. Mesmo em grupos nao sdo capazes
de interferir significativamente na decisao dos integrantes do mesmo grupo ou de
outros. Isso também vale quando se diferencia investidores profissionais de
comuns;

Nao existe racionalizacdo do capital e restricdo as concessdes de crédito aos
investidores;

Os investidores dotam de racionalidade. Promovem o maior retorno possivel com o
menor risco associado ou procuram assimilar 0 menor risco possivel a um
determinado grau de retorno e que tenham recursos para negociar as agbes até

que a ineficiéncia “desapareca”.

2.1.1 Tipos de eficiéncia de mercado

Para entender essas formas de eficiéncia € importante levar em consideracado o

historico das informacdes passadas, as informagdes disponiveis publicamente e todas as
informacoes publicas e privadas disponiveis aos investidores.

De acordo com os estudos de FAMA (1970) a eficiéncia pode ser caracterizada como

sendo fraca, semiforte e forte, conforme a Figura 1 que ilustra o grau de complexidade a

medida que se aceita a eficiéncia de mercado em seus niveis.

Figura 1 — Tipos de Eficiéncia de Mercado

Forma Forte

Forma Semi-Forte

Fonte: (elaborado pelo autor)
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Entende-se que em mercados que se comportem eficientemente sob forma fraca
(weak form) nenhum investidor consegue obter ganhos em excesso apenas analisando os
dados passados, ou seja, informacdes passadas dos precos nao seriam relevantes ou
refletiiam o comportamento futuro dos precos. Nesse tipo de eficiéncia o preco futuro
depende do preco passado acrescido do retorno esperado e de um fator aleatério do
periodo.

Segundo BRITO (1978), para entender de que forma as informacgdes disponiveis no
mercado refletem os pregos das agdes € importante entender o que é relevante para a
formagcdo dos pregos e como as novas informagdes afetardo os parametros adotados e
como os parametros afetardo os pregos.

A equagédo (1) de FAMA reproduz matematicamente o equilibrio, ou seja, que o
mercado estima corretamente a distribuicdo dos precos ao final do periodo analisado.

f(Pe|D¢-1) = fm (P|0™ 1) (1)

onde,

@:—1 = conjunto de informagbes disponiveis no principio do periodo relevante de
investimento de investimentos (instante t-1),

P,i= preco do titulo j ao final do periodo (instante t), sendo uma variavel aleatéria em t-1,

P. = { P, } = vetor de precos de titulos ao fina do periodo,

f(P|®._,) = funcéo densidade verdadeira de P, implicada pelo conjunto de informacgdes @;_;,
@™._, = conjunto de informagdes utilizadas pelo mercado em t-1,

fn(P:|@™,_,) = fungéo densidade de P, estimada das condigdes de eficiéncia com base em

(Z)mt—li
Para identificar a taxa de retorno define-se:

fj,= taxa de retorno da ag&o j no periodo, sendo uma variavel aleatéria em t-1,

E(p;¢|@¢-1) = valor esperado do prego da agao j no final do periodo (p;.), implicado por f
(IN)th)t—l),

E(j¢|9¢-1) = valor esperado de fj; implicado por f (p;:|@:-1) € pelo modelo de equilibrio
utilizado,

Em(Pjc|8™,—,) = valor esperado em P, implicado por fy, (P|@™,_,),

En (Fje|@™—,) = valor esperado em fj; implicado por fy, (§;:|0™_1) € pelo modelo de equilibrio

utilizado,
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o5[ f(P|® *(_1)] = proporgao da riqueza a ser investida na j-ésima agdo, se a estratégia de
investimento a for seguida com base na densidade de probabilidade induzida pelo conjunto
de informagbes @ *_,,

o f(Pe|® *—1)] = {oy[ f(P|® "(_1]} = estratégia de investimento a aplicada & densidade de
probabilidade induzida por @ *,_;

Zj; = Tjc - En(Tje|0™—,) = rentabilidade extraordinaria ou excessiva oferecida pelo titulo j,

uma variavel aleatéria em t-1

E(ﬁjt|®t—1) = Em(f’jtmmt—l) (2)
E(?jtl@t—l) =En (fjt|®mt—1) (3)
Logo,

_ _Em@5el®™e) E@jel@e-1) (4)
=17 14 Em(el0™e—q) 1+ E(Fj¢|Be—1)

Levando em consideracao a situacao de equilibrio proposta acima e que estratégias
de investimento ndao devam proporcionar ganhos extraordinarios para esta estratégia

af f(P|@ ™_,)] pode-se deduzir que:

-af f(P @ ™ _1)] = af i (P|@ ™ —y)] (9)
- Z]p=1 Q; [ f(Pe|@¢-1)] Em(f'jt|®t—1)] (6)
- Z]D=1 % [ (Pl ™—1)] = Em(fjt|®mt—1) (7)

Essa é a condicdo menos exigente dentre os tipos de eficiéncias de mercado
existentes. Entende-se que basta analisar os dados passados e tragar um perfil futuro para
o comportamento das ag¢des para obter ganhos extraordinarios. Se o mercado se comportar-
se dessa forma todos os investidores competiiam com as mesmas condigdes, 0 que
logicamente impossibilitaria ganhos extraordinarios, pois teriam acesso aos mesmos dados
passados.

A Hipotese de Eficiéncia de Mercado na forma semiforte (semi-strong form) leva em
conta ndo somente os dados dos precos anteriores, mas também as informagdes publicas

relevantes. As informagdes publicas devem incorporar o conjunto de informagdes e reajustar



18

0s precos. A percepcdo dessa incorporacao deve ser imediatamente assimilada pelos
investidores.
Os estudos de Damodaran (2001) explicam que os agentes do mercado podem assimilar

as informacgdes de trés maneiras:

a) imediatamente e de forma adequada, o que confirma a Hipbtese de eficiéncia de
mercado;

b) gradualmente, quando se identifica um aumento gradual nos pregos apds a
divulgacdo da informagdes. Condigdo na qual os investidores que reagirem antes
terdo vantagens de arbitragem até a situagéo seja normalizada.

c) imediatamente de forma errbnea, seguida de ajustes, nessas condicbes 0s
investidores que assimilarem de forma adequada também terdo vantagens de
arbitragem.

Em mercados eficientes de forma semiforte os precos dos ativos devem ser
rapidamente ajustados a medida que novas informagdes surjam e as mudangas, de periodo
em periodo, ocorrem no nivel da taxa de juros livre de risco e nos risco premium do ativo.

As informacgdes disponiveis no mercado devem incorporar o preco das agdes sem
ocorréncia de diferencas sistematicas entre ambos, desde que analisadas de forma racional
(ELTON e GRUBER, 1995).

Na forma forte (Strong form) nem as informacdes privilegiadas sobre o mercado que
ndo foram disponibilizadas publicamente acrescidas dos dados passados e das informacoes
ja publicas permitem aos investidores obterem ganhos anormais, tendo em vista que todas
as informagdes possiveis refletiriam no prego da acao.

Essa é a forma mais dificil de ser testada levando em consideracao a dificuldade em
obter as informagdes privilegiadas e FAMA (1970) alegou que seu modelo nao descrevia a
realidade absoluta, tendo em vista essas evidencias. Muito em fungéo disso e da dificuldade
em conseguir informagdes privilegiadas os estudos empiricos sobre eficiéncia de mercado

sao concentrados nas formas fraca e semiforte.
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2.3 Principais Metodologias Utilizadas

As principais metodologias utilizadas para testar a teoria de eficiéncia de mercado na
forma fraca sdo conhecidas como fair-game, martingale e submartingale e random walk,
detalhadas a seguir: walk, detalhadas na Figura 2.

Figura 2 - Metodologias Utilizadas

Metodologia Descrigdio

Jogo justo (fair game) Significa dizer que, na média, o retorno esperado de um grande niimero de amostras deve ser
igual ao retorno real. Um exemplo de jogo justo poderia ser expresso através de jogos de azarem
Las Vegas. Em funcdo da percentagem da casa, 0 apostador deveria esperar perder, por exemplo,
10%; e, com suficiente certeza, na média seriaisso o que as pessoas realmente perderiam. Um
jogo justo ndo implica em retorno positivo, somente que as expectativas ndo sdo viesadas.
(Copeland & Weston, 1992, p. 347)

Martingale, submartingale  |Corresponde a um jogo justo onde o prego futuro € igual (martingale) ou maior (submartingale )
que o prego presente. Logo, implica que os retornos sdo nulos (martingale ) ou positivos

Rumo aleatorio (random walk ) |Ndo seria possivel prever o comportamento fututo dos precos e dos retornos. Supde que ndo
existe diferenca entre a distribuicdo condicional dos retornos a uma dada estrutura de

informag0es e a distribuicdo sem a presenga de informagGes estruturadas. (Copeland & Weston,
Fonte: Adaptado de Fama (1991); Copeland & Weston (1992) Ross et al. (1995).

2.4 Risco e Retorno

A andlise de risco e retorno € de fundamental relevancia para a teoria de eficiéncia
de mercado. Nao é a toa que é um dos temas com mais debates tedricos e praticos.
Estipular o quanto de risco deve ser assumido, qual o retorno esperado e se é viavel a
alocacao de ativos é tarefa importante que cabe aos analistas financeiros e investidores.

Pode-se entender retorno como a porgcado esperada pelo investidor mediante as
probabilidades existentes, ou seja, a diferenca entre as receitas e despesas esperadas de
um investimento. Intuitivamente pode se dizer que os investidores buscam maximizar os
retornos & medida que minimizam os riscos e que tém como objetivo o obter um valor maior
ao investido anteriormente. Porém, nem sempre o retorno esperado é positivo, pois existe a

possibilidade de o rendimento ser negativo e o retorno esperado ficar aquém do desejado.
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Nenhum investidor ird optar por investir em um ativo cuja taxa esperada de retorno
nao seja boa o suficiente para compensar o investimento e os riscos associados a esse
investimento.

A taxa de retorno esperado nada mais é do que uma média ponderada medida pela
soma dos produtos entre os resultados possiveis de uma ocorréncia e suas probabilidades
de ocorréncia. (ROSS; 1995).

Matematicamente pode ser calculado da seguinte forma:
i=1 P ki (8)

Onde;
K= é o resultado possivel i
P= probabilidade de ocorréncia

N= numero de possiveis resultados

A Figura 3 explica o raciocinio da chamada curva de indiferenga, que nada mais € do
que o reflexo da atitude que um investidor assume diante do risco de uma aplicagéo e do
retorno produzido pela decisdo. (Assaf Neto 2010).

Figura 3 — Representagao da curva de indiferenca

E(R) %
Retorno

Esperado

o (Risco)

Fonte: (Assaf Neto, 2010, p. 223)
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A curva avalia a reagao do investidor de mercado diante das inimeras alternativas
possiveis entre risco/retorno. Permite a visualizacdo grafica e comparativa onde qualquer
combinacéo inserida sobre a curva é igualmente desejavel, pois proporciona 0 mesmo nivel
de satisfacao. Qualquer ponto acima do ponto M é preferivel por proporcionar maior nivel de
retorno para o mesmo risco referido, e é vantajoso quando comparado a qualquer ponto
posicionado abaixo do mesmo por apresentar mesmo nivel de retorno para 0 mesmo risco
associado.

Para Assaf Neto (2010) o risco € a capacidade de se mensurar o estado de incerteza
de uma decisdo valido dos conhecimentos de probabilidade de ocorréncia de certos
resultados.

O risco pode ser medido de duas formas: Individualmente, onde o risco de um ativo é
medido isoladamente; ou como parte de carteiras de ativos.

No universo de analise de investimentos as decisdes ndo sdo tomadas com total
certeza. As decisdes e analises, quase sempre, estdo relacionadas com projegdes futuras
(um evento), o que faz necesséria a introdugcdo da variavel de incerteza vinculada com o
risco, via de regra representado pela medida estatistica do desvio padréo (disperséo das
variaveis em relacdo 4 média). Quanto menor for o desvio padrao, menos dispersa é a

distribuicdo de probabilidade e menos risco esta associado ao ativo.

O investidor deve estar atento ao trade-off entre risco e retorno. Deve analisar tanto a
taxa de retorno esperado como o desvio padrdo associado ao ativo de forma conjunta, para
decidir se o investimento é viavel ou ndo. Caso tenha que escolher entre investimentos com
mesma taxa de retorno, obviamente, optara pelo de menor desvio-padréo e se tiver que
decidir entre investimentos com o mesmo desvio-padrdo, optara pelo com maior taxa de
retorno.

As empresas estao sujeitas aos riscos de econdmicos e financeiros. Os econémicos
sdo de natureza conjuntural (economia, tecnologias e etc.), de mercado (aspectos
concorrenciais), planejamento e gestdo das empresas (vendas, custos, precos,
investimentos e etc.), e o financeiro mais voltado para o endividamento da empresa, sua
capacidade de pagamento e gerenciamento de fluxo de caixa. (ASSAF NETO, 2010).

Assim, todo ativo tem como componentes do risco total o risco sistemético e o

especifico do ativo, ou seja, da seguinte forma:

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Nao sistematico 9)

O risco especifico ou risco ndo sistematico esta relacionado propriamente com as

caracteristicas de cada ativo de forma independente, mesmo em carteiras de ativos, e pode
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ser minimizado quando mesclado em carteiras com ativos que nao tenham correlacdo
positiva.

E causado por eventos randdémicos como greves, acdes de marketing bem ou mal
sucedidas e por serem randémicos seus efeitos sobre uma carteira podem ser eliminados
pela diversificagdo. Se agbes de diversas empresas forem compostas por uma carteira
diversificada os eventos negativos de algumas empresas serdo compensados pelos
positivos de outras. (BRIGHAM E. F. et. al., 2008)

Risco sistematico € motivado por aspectos politicos, econémicos e sociais. Afeta a
maioria das empresas quase que de forma igual e quase sempre negativamente (guerras,
inflagéo, altas taxas de juros) e seu risco ndo pode ser eliminado através da diversificagao.

Na maioria das vezes o investidor enfrentara situagées onde o risco do ativo ndo é
medido isoladamente, pois a maioria dos ativos financeiros faz parte de uma carteira de
ativos diversificada. Nesse caso, o0 risco do ativo sera menor que quando medido
isoladamente e sua contribui¢do ao risco da carteira serd seu risco relevante. (BRIGHAM E.
F. et. al., 2008)

Quando associado em carteiras de ativos o retorno esperado da carteira pode ser
calculado da seguinte forma:

E(Rp) = Rp = ZjLi Rix W] (10)
Onde,
W; = representa a proporgao do capital total investido no ativo j

= numero total de ativos que compdem a carteira

n
R; = o retorno esperado do ativo j

A diversificagdo da carteira trds como beneficio a possibilidade de maximizar a
utilidade do investidor pela relagéo risco/retorno. Em carteiras compostas por mais de um
ativo o seu risco sera medido pela média ponderada de retorno de cada ativo em relagao a
sua participacao na carteira.

A Figura 4 abaixo ilustra o efeito de reducéo do risco & medida que se aumenta a
diversificagcdo dos ativos (maior numero de ativos na carteira) e a segmentagdo do risco

total.
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Figura 4 — Redugéo do risco pela diversificagdo

Risco da Carteira de 4
Investimentos — o,

Risco
Diversificavel
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Total
Risco
Sistematico
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[5 1'@ 1‘5 2!0 Quantidade
de Ativos

Fonte: (Assaf Neto, 2010, p. 229).

2.5 Modelos de precificacao de ativos

Damodaran (2006) descreve os principais requisitos que um bom modelo de
precificacdo de ativos deve atender, sendo eles: oferecer uma medida de risco que seja
universal; especificar que tipos de riscos sdo recompensados e quais nao; padronizar
medidas de risco de modo a permitir a analise e comparacao; traduzir a medida de risco em

retorno esperado; ser eficiente, ou seja, funcionar.

Harry Markowitz tem como maior contribuicdo para a area de finangas sua teoria de
diversificagdo de carteiras. Sua obra “Portfolio Selection” de 1952 marca uma nova
abordagem da moderna teoria de finangas, visa encontrar a melhor combinacao de ativos de
acordo com as expectativas do investidor. O aspecto central € que o risco de um titulo
individualmente analisado difere do risco associado quando vinculado a uma carteira de
ativos. E avaliada a contribuicdo do ativo ao risco total da carteira e de que forma se
relacionam.

Ao elevar o numero de titulos da carteira espera-se diminuir o risco. Essa reducao é
limitada por uma taxa decrescente. Ou seja, a partir de um determinado numero de titulos a
reducéo de risco sera praticamente nula. Porém, uma parcela de risco persistird na carteira
(risco sistematico) conforme mostrado na Figura 3.

Para se determinar o risco da carteira ndo basta apenas medir sua média aritmética
ponderada. Markowitz utiliza da ferramenta estatistica da covariancia, que é a medida de
dispersdo em torno de um valor esperado e a quantificacdo da correlacdo entre ativos, e o
desvio padrao da carteira para identificar o quanto os ativos estédo relacionados.
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De acordo com Assaf Neto (2012), o risco da carteira de ativos depende do risco de
cada ativo que compde a carteira, e as forma como se relacionam (covariam) entre si. E
representado pela unidade estatisticas do desvio-padrdo (o,) e pode ser medido pela

expressao abaixo:
2 2
op = [Xiea W xof + X1, 2}121 Wi Wj pj; 0 0j (11)

A covariancia identifica como os valores dos ativos se inter-relacionam e pode ser
caracterizada de trés formas: covariancia positiva (COV > 0), significa que os ativos tendem
ao mesmo comportamento, neste caso os titulos combinados na carteira ndo reduzem o
risco da mesma, pois apresentam a mesma tendéncia a valorizacdo ou desvalorizagao;
negativa (COV < 0) quando o comportamento é inverso, ou seja, quando a taxa do ativo
reduz a medida que do outro sobe frente a mesma situagcdo, neste caso ocorre
compensagdo de um titulo por outro reduzindo o risco da carteira (fenébmeno conhecido
como “protecao” ou “hedging”’; ou nula (COV = 0) quando ndo existe relacao alguma entre

os ativos.

Pode ser calculada da seguinte forma:
COVyy =37 Pjx (Ry—R) x(Ry—R,) (12)

Onde,

COV,, = covariancia entre dois ativos

P; = probabilidade de verificagao do estado de natureza
(Ry — R,)= desvio padr&o do ativo x

(Ry — R,)= desvio padrao do ativo y

A correlagao entre os ativos é medida através do coeficiente de correlagao, que varia
entre +1 a -1, e visa explicar como eles se movem em conjunto. Quando relaciona apenas
duas variaveis tem-se correlagdo simples, e quando mais de duas variaveis, correlacdo
multipla.

Quando o coeficiente de relagado for igual a -1 indica que existe uma relagao inversa
entre as variaveis estudadas, quando uma diminui a outra se eleva. Quanto mais proximo de
-1, mais negativa sera a correlagéo entre as variaveis estudadas.

Quando o coeficiente de relagao for igual a +1 indica que existe uma relagao positiva,
ou seja, 0 comportamento sera paralelo e no mesmo sentido, quando uma se eleva a outra

se eleva junto.
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Pode-se, também, encontrar correlagées nulas quando o coeficiente de correlagao
for igual a zero, neste caso ndo existe correlacao alguma entre as variaveis estudadas.

O coeficiente de correlagao pode ser calculado da seguinte forma:

COVyy
XY " oy x 0y

Onde,

pxy = coeficiente de correlagao
COVyy = covariancia entre dois ativos
oy = desvio padrao de x

oy = desvio padréo de y

Espera-se como retorno do modelo a média ponderada dos retornos dos titulos, que
o desvio padrao seja inferior a média ponderada dos desvios-padrao dos titulos do portfdlio.
Assim obtém-se a diversificagdo da carteira além de abaixar o desvio-padrao da carteira.

A Figura 5 mostra a o segmento (curva) definido entre o ponto M e W, conhecido
como: fronteira eficiente. Nela estarao todas as possiveis carteiras a serem construidas, o
que permite selecionar carteiras com maior retorno, para o menor risco possivel. Permite
identificar em cada ponto o retorno esperado (a&rea sombreada) e o desvio padrao (risco)
resultante dos possiveis investimentos. (ASSAF, NETO 2012).

Figura 5 — Representacao da Fronteira Eficiente

Fonte: (Assaf Neto, 2012, p. 243).
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A medida que se eleva o nimero de ativos presentes na carteira, elevam-se as
possiveis combinacdes entre risco e retorno e todas devem estar presentes nessa area
sombreada.

Os pontos na area representam as possiveis carteiras a serem formadas. O ponto M
€ o de “varidncia minima”, ou seja, ponto onde o risco € menor (com menor variancia e
menor desvio padrao) e serve de referéncia para os demais representando o menor risco
para o maior valor esperado.

Para Markovitz os pontos sobre a fronteira eficiente sdo denominados como
eficientes, logo, as carteiras representadas por esses pontos sdo as mais eficientes quando
comparadas com outras a margem da curva. Carteiras situadas a direita da curva atenderao
ao mesmo retorno que um ponto presente na curva, porém com maior risco, ou mesmo nivel
de risco para um retorno esperado. (ASSAF NETO, 2012).

2.5.1 Capital asset pricing model (CAPM)

Um dos modelos mais utilizados é o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros,
ou Capital Asset Pricing Model (CAPM). Deriva dos estudos inicias de Markowitz (1952)
sobre diversificacao e teoria moderna de portfélio e foi desenvolvido de forma independente
e concomitante por SHARPE (1964) em sua obra Capital assets prices: a theory of Market
equilibrium under conditions of risk, LINTNER (1965) em sua obra The valuation of risks
assets: the selection of risk investments in stock portfolios and capital budgets e por
MOSSIN (1966) em sua obra Equilibrium in a capital asset Market.
Bem como a teoria de eficiéncia de mercado o modelo CAPM também adota algumas
condi¢cdes para seu estabelecimento, que para ROSS (1995) séo:

QO

O
~—_ O~ — ~—

Auséncia de custos de transacao nas operagoes;

Os ativos sao negociaveis e infinitamente divisiveis;

Auséncia de Imposto de Renda de Pessoa Fisica;

Nenhum individuo pode influenciar o preco de uma ag¢do através da compra ou

venda;

e) Os investidores tomam decisbes somente em termos de valores esperados e
desvios-padrdo dos retornos de suas carteiras;

f) E permitido fazer vendas a descoberto;

g) E possivel captar fundos & taxa livre de risco em quantidades ilimitadas;

h) Os investidores preocupam-se com a média e com a variancia dos retornos num

unico periodo igual a todos outros;

o O
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O CAPM leva em consideracgao a teoria de Markowitz, além de englobar a opcao dos
investidores de escolherem um ativo com risco zero e nao necessita de um numero tao de
grande de ativos para a diversificagdo. (DAMODARAN, 2001)

Os ativos livres de risco tem o retorno esperado igual ao retorno real, assim nao ha
variancia no retorno, ou seja, nao ha risco. Com auséncia da variancia nao ha correlagao,
em termos de retornos, entre os ativos livres de risco com 0s passiveis de risco. Assim,
combinagdes entre esses ativos em uma carteira tenderdo a resultados lineares para o
desvio padrdo. (DAMODARAN, 2001)

Tendo em vista que os investidores podem captar recursos no mercado a taxa livre
de risco e investir em titulos com risco, com retorno superior, a alavancagem permite aos
investidores de se posicionarem a direta da reta sem mudancga na inclinagdo, o que indica
melhor retorno esperado. (ASSAF NETO, 2012)

Assim, pode-se tracar a Reta de Mercado de Capitais (CML) que descreve a relagao
entre risco e retorno para carteiras bem diversificadas (apenas o risco sistematico) e revela
0 posicionamento dos investidores em relagdo ao risco. A Figura 6 mostra a reta de
mercado de capitais formada por seus dois componentes de retorno: remuneragéo de ativos
sem risco e prémio pelo risco de mercado. (ASSAF NETO, 2012)

Figura 6 — Representacido da Reta de Mercado de Capitais

Fonte: (Assaf Neto, 2012, p. 256).
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Admite-se que todos os ativos e carteiras estejam em algum ponto inserido na reta
da linha de mercado. Investidores mais avessos ao risco se posicionam a esquerda do
ponto M e a direita os investidores mais indiferentes ao risco.

Assim, combinando as informacdes das carteiras formadas com ativos livres de risco
e com ricos (Markowitz) tem-se combinada a Reta de Mercado de Capitais (CML) com a
fronteira eficiente tém-se a Figura 7.

Figura 7 — Equilibrio dos Investidores: ativo livre de risco e carteira de mercado
Taxh se Rators:
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Fonte: (Brigham, 2008, p. 221)

A CML especifica a relagao entre retorno e risco, onde a inclinacdo da carteira é o
retorno esperado da carteira de mercados e pode ser matematicamente descrita pela

expressao:

CML= R¢+[2—~]x0, (14)
M

Onde,

R¢ = taxa livre de risco

Rm-R A _
[~2—] = prémio livre de risco
M

o, = desvio padrdo da carteira

Admitindo agora que os investidores podem investir em ativos livres de risco e na
carteira de mercado, o risco passa a ser medido em relagao a carteira de mercado, ou seja,

0 risco compreendera ao acréscimo de risco na carteira de mercado.
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A carteira de mercado € composta por todos os ativos com risco existentes. A forma
como cada ativo € representado na carteira de mercado é dada de forma proporcional ao
seu valor de mercado no universo de valor total dos ativos com risco.

O retorno esperado sobre o investimento corresponde ao que se espera ganhar com
o investimento, e a varidncia nada mais é do que o risco de desse investimento. A variancia
mede discrepancia entre os retornos obtidos e os retornos esperados. Via de regra
investimentos com maior variancia tendem a atrair menos investidores que os com baixa

variancia
O retorno esperado dos ativos pode ser descrito pela equagédo (CAPM)
E(R;) =R¢ + Bi (Rm — Ryp) (15)

Onde,

E(R;) = premio de risco

R¢ = taxa livre de risco

B; = beta do ativo

R,= taxa média de retorno do mercado

A teoria de diversificacao de portfélio de Markowitz diz que parte do risco de qualquer
ativo individual pode ser eliminada através da diversificagdo por grande numero de ativos e
varios niveis de riscos. Mas apenas a porcao nao diversificavel é recompensada, que é
medida usando uma estimativa beta (beta), relacionada com os retornos esperados.
(DAMODARAN, 2001).

No modelo CAPM o risco sistematico é representado pelo coeficiente beta,
identificado como a média ponderada de cada ativo contido na carteira conforme a férmula
(16).

Bp = Xj=1 By X W; (16)
Onde,

B; = coeficiente beta do ativo
W, = participagao relativa do ativo na carteira

B, = beta da carteira
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Obs.: na carteira de mercado o beta é 1, levando em consideracao que a covariancia de
mercado é igual a variancia do ativo (Covyy,= o0%). As acOes dessa carteira séo
consideradas mais ou menos arriscadas, ao passo que as outras carteiras ou ativos devam

possuir betas maiores ou menores que 1.

Segundo Assaf Neto (2012) o modelo sofre criticas em relagdo a volatilidade dos
indicadores de mercado, como a taxa livre de risco, e na formacao da taxa de retorno da
carteira de mercado.

Dessa forma alguns fatores reais, que fogem um pouco ao modelo ideal que torneia
o CAPM, podem induzir a estimativa do CAPM ao erro. Pode-se destacar que custos de
corretagem e impostos de fato existem, mas estdo a margem das consideragdes do CAPM.

No ambiente empresarial € aceito que algumas empresas fagcam algumas alteracoes
nas suas demonstracoes financeiras (balancos) e que em paises emergentes alguns pontos
presentes na legislacao restringem a qualidade das informacdes. (ASSAF NETO, 2012)

Outra questao que pdée em duvida a eficiéncia do CAPM é que caso investidores
tomem dinheiro emprestado a taxa de juros superior a taxa livre de risco a Reta de Mercado
de Capitais ndo seria uma reta, por consequéncia, o ponto M (Figura 6) ndo seria um bom
parametro para posicionamento em relagdo ao risco. (BRIGHAM E. F. et. al., 2008)

No modelo CAPM o risco € medido somente em relagéo ao retorno de mercado, mas
alguns modelos conhecidos como multibetas levam em considera¢do outros fatores para
determinar o risco além de levarem em conta as deficiéncias ja identificadas do modelo.
Nesses modelos o risco € medido em relacdo ao conjunto de fatores que determinam o
comportamento dos retornos dos ativos. (BRIGHAM E. F. et. al., 2008)

Por mais que modelo CAPM apresente algumas deficiéncias é amplamente aceito e
importante para a literatura da Teoria de Finangcas, mas deve ser tratado com reservas. E
importante que seja testado empiricamente e validado antes de ser encarado com confianga
real. (BRIGHAM E. F. et. al., 2008).

2.5.2 Modelos multifatoriais

Em decorréncia das incompatibilidades do modelo CAPM com o mundo real surgiram
novos modelos que buscam mostrar com maior precisao o retorno esperado e o custo de
oportunidade. Os modelos mais difundidos pés CAPM s&o o Abitrage Pricing Theory (APT) e
0 Modelo de trés fatores de Fama e French.
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O modelo APT foi originalmente proposto por Stephan Ross (1976) em sua obra The
arbitrage theory of capital asset pricing. Sua principal contribuicdo é que o retorno esperado
de um ativo ndo esta sujeita apenas a uma medida de risco como no modelo CAPM. No
APT podem existir multiplos betas, um para cada fator determinante de risco em relagéo ao
risco total do mercado, por isso é chamado de modelo multibeta ou multifatorial.

Assim como no CAPM o componente beta (B) revela a suscetibilidade do retorno do
ativo frente ao risco e que o modelo deve ser observado sob uma ética fatorial: analise
fatorial. (existe um conjunto de fatores comuns e especificos que afetam as empresa).
Assim como mostrado anteriormente esta sujeito aos riscos sistematicos e nao sistematicos.

Assaf Neto (2012) mostra que podem ser adotados diversos betas no modelo, como
por exemplo, um beta especifico para a taxa de juros, um especifico para inflacao e até
mesmo outro para o PIB. Nao ha um numero limitante de betas (componentes de risco que
compdem o risco sisteméatico).

O modelo assume que a taxa de retorno de um ativo é fungdo linear entre um
conjunto de fatores de risco selecionados e pode ser exemplificado pela formulas (17) e
(18).

R=ER)+[B1 A1+ B2 A+ +B3A3++ By, ]+¢ (17)
ou

R=Rg+[B; [E(R)) — Re] + B2 [E(RZ) — Rp] + -+ By [E(Ry) — Rg] ] (18)

Onde,

R = retorno efetivo das agbes

E(R) = parcela esperada do retorno total

B;= fator beta para cada fator de risco

A; = mudangas inesperadas em cada fator de risco
¢ = risco especifico

R = retorno esperado de uma carteira livre de risco

E(R;) = retorno esperado de uma carteira fatotial

[E(R;) — Rg] = Prémio de risco para cada fator de risco considerado

Obs.: importante ressaltar que quando associado em carteiras o risco especifico é eliminado
pela diversificagdo, mas como o modelo APT é mais genérico que o CAPM é comum essa
formulacao.

O modelo de trés fatores foi desenvolvido por Eugene F. Fama e Kenneth R. French
em sua obra Common risk factors in the returns on stocks na bonds, propde que trés fatores
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sao determinantes para calcular o retorno esperado de um titulo e sdo descritos por Assaf
Neto (2012) como:

a) Mercado — retorno pelo risco de mercado, ou seja, a diferenca entre a taxa livre de
risco e o retorno da carteira de mercado.

b) Tamanho - diferenca entre o retorno de carteiras de agdes de grandes e pequenas
empresas. (SMB - Small Minus Big)

c) Valor — Leva-se em consideragao a diferenca encontrada entre o valor de mercado
da empresa e o valor contdbil, medido e considerado para pequenas e grandes
empresas. (HML — High Minus Low)

A formulagdo matematica do modelo é expressa pela expressao (19).
E(R]-) = Rg + Bm X [Rm - Rp] + Bsme X Rsmp + Bumr X Rumw (19)

Onde,

Bsmge > Bm > BumL = Sa@0 0s betas fatoriais

Rsmp » Rumi = s@o os retornos das agdes das empresas de menor tamanho de crescido das
de maior tamanho, respectivamente

Ry = retorno da carteira de mercado

Ry = taxa livre de risco
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3 METODOLOGIA

Este trabalho procurard analisar o mercado de capitais brasileiros através das
ferramentas estatisticas e conceitua-lo de acordo com a literatura da Teoria de Financas,
através do teste de hipétese entre os fundos analisados e indice Bovespa de modo
comprovar desempenho sistematicamente superior a média dos fundos.

De acordo com Severino (2013) a pesquisa descritiva busca registrar e analisar
fendbmenos estudados, identificar causas através de métodos experimentais e matematicos.

Estudo descritivo é aquele que busca coletar ou medir informag¢des de maneira
independente sobre conceitos ou varidveis. (SAMPIERI, R.H et al 2013)

Dessa forma, esse trabalho caracteriza-se com um estudo descritivo e 0s principais
métodos utilizados foram pesquisa documental da literatura para conceituagédo, e
levantamento e andlise das séries histéricas de dados de cotacdo do indice Bovespa e dos
fundos de investimento imobiliarios negociados na Bolsa de Valores de Sdo Paulo -
BM&FBOVESPA.

A lista com os fundos de investimento imobiliarios foi pesquisada no site da
BM&FBOVESPA - A Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de Sao Paulo, posteriormente
foram selecionados 9 fundos segundo critério de maior retorno esperado no ano de 2013 do
site da EXAME, conforme Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Fundos Imobiliarios

Cdédigo Nome do fundo imobilidrio

RBDS11  RB Capital Desenvolvimento Residencial Il (Rbresid2)
RBPD11 RB Capital Prime Realty Il (Rbprime2)

ABCP11  Grand Plaza Shopping (Abc Imob)

RBPR11 RB Capital Prime Realty | (Rbprime1)

RNDP11 BB Renda de Papéis PAP CI (BB R Pap)

XPGA11 XP Gaia Lote | (Xp Gaia)

GWIC11  GWI Condominios Logisticos (Gwi Log)

VRTA11 Fator Verita (Fator Ve)

KNCR11 Kinea Rendimentos Imobiliarios (Kinea Ri)

Fonte: (elaborado pelo autor)

Apos a selecao dos fundos, os dados para realizacao deste trabalho foram retirados
do software Thomson Reuters no laboratério de informatica da FCA-Unicamp. Foram
selecionados dados compreendidos no periodo entre 31/12/2012 e 31/12/2014,
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considerados dados mensais médios dos fundos de investimento imobiliarios e do préprio
indice Bovesba.

Para efeito de calculo, foram utilizados dados mensais de retorno (tanto dos fundos
quanto do lbovespa) de Janeiro a Dezembro para os anos de 2012 a 2014, que para Assaf
Neto (2010) pode ser calculado entre a diferencga do valor do ativo no periodo t e t-1 sobre o
valor do ativo no periodo t-1, e posteriormente, multiplicado por 100 para se obter em

porcentagem, conforme formula a seguir.

Re = (25251 x 100 (20)

t—-1

Onde,

R = retorno do ativo no periodo t
A, = valor do ativo no periodo t

A;_, = valor do ativo no periodo t-1

O indice Bovespa é o principal indicador de desempenho médio dos ativos. E uma
carteira constituida pelos principais ativos negociados no mercado brasileiro.

Fundos de investimento imobilidrios sao aqueles que investem em empreendimentos
imobiliarios como shopping centers, edificios comerciais e etc., e o retorno pago aos
investidores se da através da distribuicao dos resultados dos fundos.

Para realizar a comparacdo entre os retornos esperados dos fundos e do indice
Bovespa foi utilizado o teste t de Student que testa a significancia da diferenca entre duas
médias (média do retorno esperado pelos fundos e pela carteira da Bovespa).
Procedimentos de teste de hipbtese se apoiam no uso de informacgdes de uma amostra
aleatdria proveniente da populagéo de interesse para rejeitar ou aprova uma hipétese nula.

Neste trabalho a hipétese nula consiste que nao existe diferenca sistematica entre as
médias de retorno dos fundos estudados e do Ibovespa.

Baseia-se na existéncia de duas hipéteses, uma nula (H,) que significa que n nao
existe diferenca entre as médias comparadas e a hipétese alternativa (H;), onde existe
diferenca entre as médias comparadas.

Consiste na rejeicdo ou aprovacdo da hipétese nula, onde a estimativa de
parametros com teste de hipdteses estatisticas com intervalo de confiangca sdo métodos
fundamentais usados nos estagios da analise de dados de um experimento comparativo.
(RUNGER; MONTGOMERY, 2012)
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Supdem que a populacao é distribuida de acordo com uma distribuicdo normal e a
distribuicdo de amostragens da média aritmética segue uma distribuicao t com n-1 graus de
liberdade. (LEVINE, D. M. et. al. 2012)

O teste do tipo “t” de Student é indicado quando se precisa comparar duas amostra
com uma populacdo, duas amostras do mesmo sujeito em periodo diferentes ou duas
amostras independentes. Neste estudo serdo comparadas duas amostras independentes
pressupondo variancias diferentes e com grau de liberdade de 95%.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

A Tabela 2 exibe a rentabilidades acumuladas dos fundos e |Ibovespa, que quando
analisadas isoladamente mostram significativa variacdo entre os fundos e Ibovespa, e
rentabilidade acumulada positiva para os fundos, exceto para o fundo XPGA11, que
apresentou rentabilidade acumulada de -7665%. O mesmo correu para o Ibovespa que
mostrou rentabilidade negativa de -13.222%.

Tabela 2 - Rentabilidade acumulada

Rentabilidade Acumulada

.BVSP -13795,52%
RBDS11 3818,23%
RBPD11 5651,25%
ABCP11 6296,83%
RBPR11 12703,99%
RNDP11 6186,38%
XPGA11 -8038,43%
GWIC11 704548,34%
VRTA11 8711,98%
KNCR11 3710,04%

Fonte: (elaborado pelo autor)

O mesmo ocorreu para as cotagdes de fechamento do primeiro dia de pregéo de
cada més. O Ibovespa e o fundo XPGA11 foram os Unicos que apresentaram queda nas
cotacdes durante o periodo analisado, conforme Tabelas 3, e 4.

Tabela 3 - Precos fechamento 1
continua

Preco fechamento primeiro dia de pregdao més
Periodo .BVSP RBDS11 RBPD11 ABCP11 RBPR11 RNDP11

dez-12 5820235 488,20 2,19 8,53 4,50 715,28
jan-13 6255010 511,69 2,19 8,14 4,66 699,23
fev-13  60351,16 582,63 212 8,70 4,71 727,34

mar-13  56883,99 644,80 2,12 8,65 4,63 731,36



concluséo
Preco fechamento primeiro dia de pregdo més

Periodo .BVSP RBDS11 RBPD11 ABCP11 RBPR11  RNDP11
abr-13 55902,18 644,79 212 844 4,35 692,78
mai-13  55321,93 57574 2,02 7,43 3,49 638,93
jun-13 5394436 626,37 1,98 8,06 3,47 699,20
JUH13 4700959 598,74 1,96 8,16 3,51 639,69
ago-13  49140,78 621,77 2,02 7,73 3,43 607,37
set-13 5183515 744,27 2,00 8,36 3,45 620,47
out-13 5317946 751,69 1,79 8,70 3,60 613,89
nov-13 5401324 716,01 1,90 8,67 3,71 649,40
dez-13 5124487 759,90 1,82 8,81 3,71 684,57
jan-14 - 5034125 816,69 1,92 9,11 3,69 673,95
fev-14 4614752 84421 1,75 9,31 3,69 708,38
mar-14  46589,00 840,25 2,00 9,11 3,51 778,52
abr-14 5027037 902,48 1,94 8,65 3,74 783,94
mai-14  52980,31 90523 2,17 9,50 3,46 783,19
jun-14 - 5160583 851,44 2,08 10,41 3,72 807,19
ju-14 5317149 896,46 2,09 9,90 3,76 841,04
ago-14 5590287 927,90 2,00 9,68 3,93 823,55
set-14 6114127 85263 2,11 9,46 4,25 831,08
out-14 5285843 814,80 2,12 9,01 3,87 833,84
nov-14 5394721 809,28 2,20 9,77 4,30 857,48
dez-14 5o07658 77464 2,63 9,76 4,82 855,11
Fonte: (elaborado pelo autor)
Tabela 4 - Precos fechamento 2

continua

Preco fechamento primeiro dia de pregao

Periodo GWIC11 VRTA11 KNCR11 RNDP11  XPGA11
dez-12 46750 94,21 88,92 715,28 89,54
jan-13  1e582 9574 8645 699,23 90,83
fev-13 45577 100,10 87,27 727,34 95,30
mar-13 15074 9749 8809 731,36 92,59
abr-13 15912 9525 8883 692,78 95,71
mai-13 16331 92,69 88,75 638,93 95,04
jun-13 - 45400 96,85 88,83 699,20 96,49
ju-13 - 15509 93,08 87,77 639,69 89,51
ago-13  1g538 96,56 87,14 607,37 90,50
set-13 45701 97,07 88,67 620,47 86,91
out-13 15630 99,49 8872 613,89 88,14
nov-13 160,99 103,40 90,63 649,40 92,04
dez-13 460,13 100,33 9247 684,57 92,75
jan-14 - 462,07 101,19 91,00 673,95 93,59
fev-14 45796 100,37 84,78 708,38 94,97

37
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conclusao
Preco fechamento primeiro dia de pregao

Periodo GWIC11 VRTA11 KNCR11 RNDP11  XPGA11
mar-14 45823 97,86 87,66 778,52 94,31
abr-14 16925 100,15 87,38 783,94 96,54
mai-14 17134 106,85 89,64 783,19 100,14
jun-14 47074 104,21 89,56 807,19 105,78
ju-14 47317 107,15 91,47 841,04 104,85
ago-14 47443 106,55 93,63 823,55 93,66
set-14 17568 104,85 97,85 831,08 91,59
out-14 16770 106,44 96,32 833,84 90,66
nov-14 16525 105,96 98,83 857,48 84,65
dez-14 15934 106,11 9944 855,11 78,97

Fonte: (elaborado pelo autor)

Foram selecionados 9 fundos de investimento imobilidrio, conforme Tabela 1, e suas
rentabilidades mensais acumuladas foram medidas e confrontadas com a rentabilidade
mensal do indice Ibovespa. Utilizou-se o t student para amostras distintas com variancias
diferentes. Estipulou-se duas hipoteses, a nula Hy:u = p, que significa que nao existe
diferenca estatistica entre a média das variaveis estudadas, e hipétese alternativa H;: u #
U, que significa que existe diferenca entre as médias. Traduzindo esse raciocinio para o
teste realizado, a hip6tese nula foi rejeitada quando P(T<=t) bi-caudal < 0,05.

As Tabelas 5, 6 e 7 mostram os resultados obtidos apds realizagao do teste. Nota-se
que todos os fundos estudados apresentaram médias significativamente superiores a média
do indice Ibovespa. Mostram também grande dispersao entre as variancias dos fundos e do
Ibovespa, bem como que a estatistica do test t utilizada (P(T<=t) bi-caudal) apresentou
apenas valores inferiores a 0,05 (95% de confianca) o que levou a rejeicao da hipétese nula.

Tabela 5 - Teste de hipétese 1

.BVSP RBDS11 RBPD11 ABCP11
Média 5,518208548 1,527293202 2,260499902 2,518731079
Variancia 6,473179354 0,194092458 0,384699085 0,746859524
Observacodes 25 25 25 25
Gl 25 27 29
Stat t 13,64293629 -14,8519202 14,95515581
P(T<=t) uni-caudal 2,18883E-13 8,17954E-15 1,81434E-15
t critico uni-caudal 1,708140761 1,703288446 1,699127027
P(T<=t) bi-caudal 0,0000000 0,0000000 0,0000000

t critico bi-caudal

2,059538553

2,051830516

2,045229642

Fonte: (elaborado pelo autor)



Tabela 6 - Teste de hipétese 2

.BVSP RBPR11 RNDP11 XPGA11
Média 5,518208548 5,081595389 2,474551336 3,215373893
Variancia 6,473179354 3,006082363 0,647352526 2,542384155
Observacgoes 25 25 25 25
Gl 42 29 40
Statt 17,21395168 14,97650766 3,834743519
P(T<=t) uni-caudal 6,1157E-21 1,74881E-15 0,00021794
t critico uni-caudal 1,681952357 1,699127027 1,683851013
P(T<=t) bi-caudal 0,0000000 0,0000000 0,0004359
t critico bi-caudal 2,018081703 2,045229642 2,02107539
Fonte: (elaborado pelo autor)
Tabela 7 - Teste de hipétese 3
.BVSP GWiIC11 VRTA11 KNCR11

Média 5,518208548 281,8193369 3,484793351 1,484017241
Variancia 6,473179354 12951,7176 1,644544047 0,222708993
Observacées 25 25 25 25
Gl 24 35 26
Statt 12,62089626 15,79938643 13,53013137
P(T<=t) uni-caudal 2,18387E-12  8,3978E-18 1,40255E-13
t critico uni-caudal 1,71088208 1,689572458 1,70561792
P(T<=t) bi-caudal 0,0000000 0,0000000 0,0000000
t critico bi-caudal 2,063898562 2,030107928 2,055529439

Fonte: (elaborado pelo autor)
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Com base no teste foi elaborada a Tabela 8 que mostra o status do teste para cada
fundo, ou seja, se ele venceu o mercado ou ndo. Pode-se perceber que 8 dos 9 fundos
analisados apresentaram retornos médios superiores a carteira de mercado (lbovespa).
Contundo nao se pode afirmar categoricamente que o mercado é ineficiente, por mais que o
teste leve a essa concluséo, pois outras questdes devem ser levadas em consideragao,

como a inflagéao e a valorizacao dos ativos imobiliarios.
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Tabela 8 - Status HEM

Status anéalise HEM
RBDS11 fundo vence o mercado
RBPD11 fundo vence o mercado
ABCP11 fundo vence o mercado
RBPR11 fundo vence o mercado
RNDP11 fundo vence o mercado
XPGA11 fundo vence o mercado
GWIC11 fundo vence o mercado
VRTA11 fundo vence o mercado
KNCR11 fundo vence o mercado

Fonte: (elaborado pelo autor)

E importante ressaltar que este estudo ndo leva em consideragéo o fator inflacionario
por que se entende que a inflacdo afeta todos os fundos de forma igual, ndo havendo
necessidade de tratativa diferenciada.

Para Brito (1978) em mercados inflacionarios os titulos, qualquer que seja,
oferecerdo duas taxas de retorno, sendo uma real e uma nominal. Deve-se descontar da
taxa nominal o nivel de inflacdo estimado por variacdo em indices de preco para se obter a
taxa real. O impacto da inflagdo nos precos poderia iludir os investidores, o que levaria a ser
mais assertivo trabalhar com as taxa real.

Diversos fatores devem ser atendidos para que se considere uma bolha imobiliaria
como, valorizagao imobiliaria seguida de queda abrupta dos precos, facilitagcdo para crédito,
reducdo dos espacos livres para construgdo (principalmente metropolitanos). O que se
verifica no Brasil € um cenéario onde os pregcos estdao desacelerando lentamente, sem
aqueda generalizada dos prec¢os dos ativos, muito em fungao do processo de desaceleracao
da economia.

O mercado imobiliario brasileiro passou por constante valorizagdo, o que pode ser
notado na evolugao dos precos presentes na Tabelas 3 e 4, mas ndo existe consenso entre

os especialistas sobre a existéncia de bolha imobiliaria.
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CONCLUSAO

Este trabalho fez uma contextualizagdo da literatura envolvida no processo de
decisdo sobre investimentos e analise de risco e retorno. Abordou as principais
metodologias e ferramentas utilizadas que auxiliam o investidor na tomada de decisdo para
minimizar o risco através da diversificacdo e montagem de carteiras de investimentos.
Analisou 9 fundos de investimento imobiliario no mercado brasileiro e testou sua
rentabilidade média contra a do indice de mercado durante o periodo de dezembro de 2012
a dezembro de 2014.

Estipulou duas hipéteses para a realizagdo do teste contra o indice Ibovespa para
entdo verificar se existe ineficiéncia no mercado imobiliario brasileiro. A primeira chamada
de hipbtese nula caracteriza-se pela inexisténcia de diferenga estatistica entre a média dos
fundos imobiliarios e do indice Ibovespa, e a hipétese alternativa onde existe diferenca
significativa entre as médias dos mesmos.

A sobrevalorizagdo dos fundos de investimento imobilidrios registrada no periodo
analisado mostra significativo aumento dos precos dos fundos. Esse cenario pode ser
explicado pelo aumento da representatividade dos fundos imobiliarios como fonte de
investimento e maior aceitacdo dos investidores por esses produtos, mesmo que de forma
significativamente inferior a outras economias, como a dos Estados Unidos, por exemplo.

Essa situagado pode caracterizar uma possivel bolha imobiliaria, porém estudos mais
aprofundados que abordem outras variaveis sao necessarios para determinar a presenca ou
nao de uma bolha financeira no mercado imobiliario brasileiro. Atualmente no mercado
imobiliario brasileiro identifica-se uma desaceleragdo no aumento dos precos, ou seja,
continuam aumentando, porém a uma taxa decrescente, muito em funcdo da desaceleragao
da economia brasileira e oferta abundante de lancamentos imobiliarios.

E importante frisar que um dos requisitos basicos para caracterizagdo de bolha
imobilidria € o grande aumento dos precos seguido de queda abrupta, o que nao foi
identificado no mercado brasileiro durante o periodo analisado. Apesar do aumento dos
precos dos fundos, ainda ndo ha consenso entre o0s especialistas imobilidrios sobre a
existéncia da bolha.

A partir dos resultados obtidos e vinculando-os com os objetivos propostos é possivel
concluir que os fundos de investimentos imobilidrios tiverem rentabilidade acumulada
superior ao indice Ibovespa, caracterizando uma boa opgéo de investimento.

Os resultados obtidos com o teste de hipdétese mostram retornos dos fundos
analisados sistematicamente superiores ao Ibovespa, onde nenhum fundo teve média de

rentabilidade proxima ao do indice lbovespa. Vinculando o teste com a principal teoria
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explicada no trabalho (HEM), a andlise dos dados levou a rejeicao da hipétese nula, e por
consequéncia, tende a aceitacdo de que existe ineficiéncia de no mercado brasileiro, ou

seja, os resultados foram contrarios a Hip6tese de Eficiéncia de Mercado.
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