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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo montar uma carteira de Fundos de
Investimentos Imobiliarios eficientes, selecionada através do método de Analise
Envoltéria de Dados DEA, utilizando dados histéricos do periodo de janeiro a
dezembro de 2020. DEA é um método de programacéo linear utilizado para medir a
eficiéncia relativa de uma unidade com alguns objetivos definidos. As variaveis
consideradas relevantes na analise e definidas como input do método foram Dividend
Yield dos ultimos 12 meses, vacéancia fisica, numero de ativos que o fundo tem na
carteira e P/VPA. J& os outputs selecionados para a analise foram a rentabilidade
acumulada e a liquidez da cota. Foi utilizado o modelo VRS (Variable Return of Scale)
e orientacdo para inputs. Foi feito um ranking de eficiéncia dos fundos de cada setor.
A carteira final selecionada contempla fundos de diferentes setores, classificados
como eficientes pelo método.

Palavras-chave: Fundos de Investimentos Imobiliarios, DEA, Analise de envoltéria
de dados



ABSTRACT

The present research aims to assemble a portfolio of efficient Real Estate Investment
Funds selected through the Data Envelopment Analysis (DEA) method using historical
data from the period from January to December 2020. DEA is a linear programming
method used to measure the relative efficiency of a unit with some defined objectives.
The variables considered relevant in the analysis and defined as input of the method
were the Dividend Yield for the last 12 months, physical vacancy, the number of assets
that the fund has in the portfolio, and P / VPA. The outputs selected for the analysis
were accumulated profitability and quota liquidity. The VRS (Variable Return of Scale)
model and input guidance were used. An efficiency ranking of the funds of each sector
was made. The final portfolio selected includes funds from different sectors, classified
as efficient by the method.

Keywords: Real Estate Investment Funds, DEA, Data Envelopment Analysis
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1. INTRODUCAO

A economia brasileira vem passando por quedas de juros subsequentes desde
outubro de 2016, passando de 14,25% a.a para 2,0% a.a (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2021). Com essa queda da taxa de juros, investimento em renda fixa, que
até entdo eram muito atraentes, deixam de ser tdo vantajosos aos investidores,

incentivando-os a buscar alternativas mais rentaveis.

No mercado existem diversas alternativas de investimentos com diferentes niveis de
risco e, consequentemente, de retorno esperado. Um setor que se beneficia com este
cenario de juros baixos € o imobiliario. Com oportunidades de financiamentos mais
acessiveis, torna-se mais corriqueiro os investimentos em imoveis, 0 que é vantajoso

e lucrativo para os investidores deste setor.

Investimentos diretos em imdveis exigem elevado desembolso de capital. Os fundos
de investimento imobiliario sdo uma alternativa mais acessivel ao pequeno investidor,
possibilitando o acesso ao setor imobiliario com um valor relativamente baixo e, em
muitos casos, possibilitando a diversificacdo com a participacdo simultanea em

diversos imoveis.

Os fundos de investimento imobiliario (FII's) foram introduzidos no Brasil pela Lei
8.668, promulgada em 25 de junho de 1993. Esta lei estabeleceu a competéncia
concorrente da Comisséo de Valores Mobiliarios para disciplinar, autorizar e fiscalizar
a constituicdo, o funcionamento e a administracéo dos FlI’'s. Representam uma forma
de captacdo de recursos por meio de cotas representativas de valores mobiliarios de
renda variavel. Além de ser uma opcédo para diversificar os investimentos, é uma
alternativa para quem deseja receber uma renda regular (as receitas periddicas
geradas pelos imoveis do fundo costumam ser distribuidas para os cotistas) e também
ganhar com a valorizagdo dos imoveis (aumento no preco dos iméveis do fundo

normalmente gera valorizagao das cotas) (GEARA, 2014).

E um segmento em franca expansio, que pode ser observado pelo volume do
patrimonio liquido total desses fundos, que passou de 63 fundos com patriménio total
de R$2,4 bilhGes, em 2005, para 581 fundos com patriménio total de R$181 bilhdes
em janeiro de 2021 (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2021)



Atualmente existem fundos dedicados a diversas modalidades de imoveis: Centros
Logisticos, Hospitais, Lajes Corporativas, Shoppings Centers etc. Mesmo que o setor
esteja em crescimento, o percentual de investidores de varejo que aplicam em fundos
imobiliarios ainda € muito baixo no Brasil. Dentre os fatores que dificultam o acesso a

este investimento, esta a dificuldade na selecéo de bons fundos.

Durante a avaliacdo de um fundo é importante analisar a rentabilidade, os riscos
envolvidos e o preco da cota. Apesar do desempenho dos fundos no passado nao
significarem garantia de rentabilidade futura, o historico dos fundos pode revelar a
capacidade de gestdo dos administradores. Nos FllI's ha duas possibilidades de
rentabilidade: a distribuicdo dos rendimentos (lucros auferidos) e a valorizacdo da
cota. Dois parametros podem ser utilizados para avaliar essas rentabilidades:

Dividend Yield e Rentabilidade acumulada.

Dividend Yeald (DY) é a divisdo entre o provento pago por um Fll e o preco da sua
cota. Ja a Rentabilidade acumulada é o retorno calculado do Fll considerando o DY e

a variacdo do valor da cota em determinado periodo, que geralmente é um ano.

Santana (2020) detalhou os principais riscos relativos ao investimento em FII’s:
Liguidez e Vacancia. O risco de liquidez é relativo a dificuldade que o investidor podera
enfrentar em vender suas cotas pelo valor de mercado ao decidir realizar o
desinvestimento. Uma forma de mitigar o risco de liquidez € verificar o histérico de
negociagdo do FIl que se pretender adquirir cotas, geralmente denominado de

“Liquidez Diaria”.

O risco de vacéancia consiste na dificuldade de se encontrar um locatério para ocupar
areas disponiveis nos imoéveis integrantes do patrimoénio do FIl. A vacancia impacta
negativamente a receita do fundo pois além de interromper o fluxo de receita
decorrente de areas nao ocupadas, gera custos. O risco de vacancia pode ser
mitigado a medida que o investidor seleciona fundos que tenham em seu portfolio
diversos ativos. Além disso, deve-se avaliar a taxa de vacancia (Que mede a propor¢ao
da érea ndo locada de um empreendimento em relacdo a area total disponivel para

locac&o) no momento da selecéo.

O terceiro aspecto importante de ser avaliado ao escolher um FIl é como esta o preco
da cota. Um parametro que pode ser usado para essa avaliagédo € o P/VPA (Preco por
acao sobre Valor Patrimonial por Agéo). Este indicador relaciona o preco do Fll com



o valor patrimonial por cota, sendo que este ultimo obtido através da raz&o entre o
patrimdnio liquido com as cotas do fundo. Sempre que houver uma razao proxima a
um, significa que o valor de mercado por cota se aproxima ao valor contabil por cota.
Sua principal vantagem é verificar o agio/desagio que o mercado imp&e sobre o valor

contabil da cota, indicando uma previséo futura de resultado. (SILVA, 2010).

Para as pessoas fisicas que investem em FlI’s, a Lei n® 11.033/04 confere a isen¢éo
de imposto de renda para os rendimentos distribuidos pelo fundo se cumpridas
algumas requisicdes: fundo com no minimo 50 quotistas; tenha suas cotas negociadas
exclusivamente em bolsa ou mercado de balc&o organizado; o investidor pessoa fisica
nao pode ter rendimentos que representem mais do que 10% dos lucros percebidos
pelo Fll ou deter mais do que 10% das cotas do fundo.

Por sua vez, em relacédo as pessoas juridicas, tanto os rendimentos como os ganhos
de capital, uma vez distribuidos pelos fundos imobiliarios (apuracéo de acordo com o
regime de caixa), recaird imposto de renda na fonte, a aliquota de 20%. Vale lembrar
gue o ganho de capital fruto da alienacdo das cotas no mercado secundario € tributado

a aliquota de 20%.

Como forma de tentar facilitar a analise e selecdo de fundos imobiliarios a partir de
uma gama de opcles, esse estudo apresenta a utilizacdo do método de analise de
envoltoria de dados (Data Envelopment Analisys — DEA), para a selecao dos fundos

mais eficientes dentre os analisados.

A analise envoltoria de dados € uma técnica de programacéao linear que permite avaliar
o grau de eficiéncia produtiva entre varias unidades operativas, denominadas
unidades tomadoras de decisdo (Decision Making Units — DMU’s), considerando os
recursos de que se dispde (inputs) com os resultados alcangados (outputs). O
principio basico é medir e comparar o desempenho das unidades tomadoras de
deciséo, que realizam tarefas similares, considerando a relacdo entre insumos (inputs)

e produtos (output).

DEA é um método que exige pouca preparacdo e padronizacdo dos dados e
demonstra flexibilidade para realizar simulacdes de resultados. (MIZUNO, DUCLOS,
SILVA, & ROCHA, 2011).
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A métrica DEA é utilizada para medir a eficiéncia relativa de uma determinada unidade
operativa em relacéo as demais unidades com alguns objetivos definidos. Os gestores
tém interesse em determinar quéo a sua unidade é eficiente em relagdo as demais
unidades da organizag&o ou do mercado utilizando recursos semelhantes e objetivos
obtidos. A DEA determina quéo é eficiente uma determinada unidade operativa em
relacdo as demais convertendo os recursos de entrada e de saida comparaveis.
(MIZUNO, DUCLOS, SILVA, & ROCHA, 2011)

A presente pesquisa tem como obijetivo principal a aplicacdo do modelo de analise
envoltéria de dados em Fundos de Investimento Imobiliario para determinacdo dos

fundos mais eficientes para o investidor de varejo conforme os critérios apresentados.
Declara-se como objetivos especificos:

l. Selecionar os principais indicadores que em conjunto sejam capazes de
auxiliar na determinacéo dos fundos mais eficientes.

Il. Criar um ranking de eficiéncia de fundos por setor e apds esta etapa,
selecionar os melhores fundos de cada setor para uma nova carteira.

Il. Fornecer aos investidores insumos para selecdo de Fll apresentando um

ranking dos mais eficientes conforme os critérios apresentados.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Assaf Neto (2014) define um Fundo de Investimento como um conjunto de recursos
monetarios, formado com muitos investidores (cotistas), que se destinam a aplicacéo
coletiva em carteira de titulos e valores mobiliarios. Os Fundos de Investimento
representam grupos de investidores (condominios) e oferecem a comodidade de
administrar seus recursos monetarios de maneira profissional, sem necessidade de
0s participantes dominarem técnicas de analise mais sofisticadas e manter grande

fluxo de informacdes relativas ao mercado de capitais.

Tratando especificamente de fundos imobiliarios, Baroni e Bastos (2018) colocam que
os FII's possuem uma série de vantagens, das quais muitas ndo sao observadas nos
investimentos diretos em imoveis, como por exemplo (i) a facilidade de acesso a
imoOveis de primeira linha, (ii) possibilidade de investir em imOveis com poucos
recursos, (iii) grande possibilidade de diversificacdo, (iv) simplificacdo, (v)
fracionamento e (vi) liquidez. Historicamente, os brasileiros possuem uma tendéncia
em investimento em imoveis, movidos pelo desejo de geracdo de renda passiva.
Entretanto, ao contrério do investimento direto, os FlI’s simplificam, desburocratizam

e ampliam o acesso a imoéveis como forma de renda complementar (BARONI &
BASTOS, 2018).

Mugnaini et. al. (2008) afirmaram que ha a possibilidade de existirem mecanismos de
negociacado que possam ser mais lucrativos para o investidor do que a estratégia de
simplesmente comprar e guardar cota(s) do(s) fundo(s), fato este que contradiz a
teoria de eficiéncia de mercado. Todavia, para que tal fato aconteca, os fundos

adequados deveriam ser selecionados.

Os autores ponderam que a aparente ineficiéncia de mercado pode ser parcialmente
justificada em razédo de os gestores dos fundos nao utilizarem toda a informacao
disponivel no mercado, ou mesmo ndo terem acesso a mesma, baseando sua tomada

de decisao simplesmente em outros fatores de natureza politica ou econdmica.

Manganotti (2014) teve como objetivo em sua pesquisa analisar a ocorréncia ou nao
de desempenho anormal dos fundos de investimentos imobiliarios do tipo renda, com
relacdo ao mercado financeiro e fazer a comparacéo do retorno de capital entre os
fundos de investimentos imobiliarios de renda com o0s imdveis comerciais

convencionais e identificar se ha correlacédo entre esses dois ativos.
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Na analise de ocorréncia ou ndo de desempenho anormal dos Fll de renda, a autora
analisou fundos nos periodos de 36, 24 e 12 meses e concluiu que nos resultados
obtidos nos periodos de 36 e 24 meses h& ocorréncia de desempenho anormal, ou
seja, retornos acima do mercado com resultados estatisticamente significativos e
guando analisado o periodo de 12 meses ndo ha ocorréncia de desempenho anormal.
Além disso, foi possivel perceber que o patriménio liquido e o volume de negociacéo
interferem no retorno mensal dos fundos. Tal concluséo justifica a inclusdo destes

itens no modelo utilizado neste trabalho.

Em seu estudo, Frade (2015) utiliza-se de Valores Autorregressivos (VAR) com o
objetivo de analisar as variagdes nas taxas de juros em relagcéo ao retorno dos FII’s.
O autor explorou a relacao entre o IFIX e as variagdes na taxa Selic, observando uma
relacdo negativa entre elas. O trabalho conclui que o IFIX apresenta resposta
significativamente negativa ao impulso de uma variagcéo positiva no nivel da curva de

juros, enquanto nao apresenta variacao significativa para variagées na inclinacao.

Waismann (2019) desenvolveu uma ferramenta que busca construir carteiras mensais
compostas por FlI's segundo a classica Teoria Moderna de Portfolio, proposta por
Markowitz, que estabelece a priorizacéo de fundos com base na relag&o risco-retorno
dos mesmos, estabelecendo uma fronteira eficiente com as melhores carteiras entre
janeiro de 2018 e junho de 2019.

Os resultados obtidos pelo autor mostram que comportamentos especificos dos FlI’s,
especialmente o alto coeficiente de correlacdo entre os fundos, direcionam as
carteiras ideais geradas para ganhos pouco representativos comparados com o IFIX,
o indice que corresponde ao comportamento dos FllI's, embora ainda seja possivel
utilizar o modelo. Em contrapartida, retornos superiores a alguns FlI's conhecidos

como FoFs, que investem em outros fundos, puderam ser observados.

Assim como nos trabalhos apresentados neste topico e dado o cenario de franca
expansdo dos FII's, hd uma necessidade de guiar os investimentos segundo uma
metodologia que possa otimizar a alocagdo do portfélio. Este trabalho tem entdo o

intuito de contribuir na sele¢céo de FIl e montagem de carteiras com estes.
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3. METODOLOGIA

A pesquisa realizada neste artigo caracteriza-se como descritiva, cujo objetivo é
selecionar por meio da DEA, uma carteira de investimentos que € composta por
fundos imobilidrios com maior eficiéncia. A pesquisa em questao desenvolve-se como
um procedimento racional e sisteméatico, desenvolvida por meio de conhecimentos

disponiveis e utilizacdo de métodos, técnica e procedimentos cientificos (GIL, 2010).

Este estudo utilizou 0 método ndo-paramétrico de andlise envoltoria dos dados DEA

para fazer a avaliacdo da eficiéncia dos fundos imobilidrios componentes da amostra.

O método DEA é uma técnica de programacédo linear que detalha com medidas
multiplas um Unico modelo integrado. Os inputs sdo fatores que se buscam a
minimizacao e 0s outputs sdo fatores que se buscam a maximizacgéo. (COOK & ZHU,
2008)

A produtividade pode ser definida como sendo a relagéo entre os outputs e inputs de
uma determinada DMU (Decision Making Unit), podendo ser entendida como um
indicador que mede o quanto uma DMU consegue produzir de resultados com uma

determinada quantidade de insumos.

Teles (2018) explica como o método obtém as unidades eficientes: resultando a
eficiéncia produtiva de uma DMU da comparacédo entre os valores, observado e 6timo,
em suas relagdes input-output, através da Equacao 1 pode-se calcular a eficiéncia
para uma DMU:

P
Pmax

Eficiéncia =
Em que:

P = Produtividade atual da DMU;

Pmax = Produtividade maxima que pode ser alcancada por essa DMU.

Tendo em vista que as DMU’s que apresentam melhor desempenho representam a
fronteira de eficiéncia, é possivel estabelecer escores de eficiéncia ou a distancia das
DMU’s com os piores desempenhos em relagcéo a fronteira de eficiéncia. Visando a
maximizagdo da eficiéncia de cada DMU néo eficiente, o método permite a

identificacdo de benchmarks e metas para estas unidades.
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Conforme evidenciado na Figura 1, a partir da DEA é possivel mensurar o coeficiente
de eficiéncia técnica através da programacao linear, isto €, da razdo entre 0s insumos
(inputs) e os produtos ou resultados (outputs) infere-se o coeficiente de eficiéncia para
cada DMU.

Figura 1 - Esquema basico do DEA

Outnut
'y Fronteira de Eficiénda

(b) \
() DMUs Eticientes

Boas Prdticas

15

DMUs Ineficientes
(a) Esfor¢o de Deslocamentos

>
Inout

Fonte: (TELES, 2018)

Observa-se do esquema béasico do método DEA que 0 eixo X representa input, e o
eixo Y corresponde ao output. Os pontos representados na linha b (chamada fronteira
de eficiéncia) sdo as DMU’s consideradas eficientes de acordo com o modelo, as
unidades ineficientes sé@o representadas pelos pontos fora da linha b, ou seja,
representa as DMU’s que ndo atingiram escore de 100% de eficiéncia relativa,

portanto, estao fora da fronteira.

Os modelos DEA tradicionais desenvolvidos por Charnes, Cooper e Rhodes (CCR) e
Banker, Charnes e Cooper (BCC) sédo basicamente classificados segundo o retorno
de escala assumido na formulagéo do problema, ou seja, constante (Constant return
to scale — CCR) ou variavel (Variable return to scale — VRS). No modelo CCR qualquer
variacdo nos inputs produz uma variagcédo proporcional nos outputs. Ao passo que no

modelo VRS foram incluidos retornos variaveis ndo proporcionais de escala.

Outras classificagcbes para o modelo DEA sao referentes ao tipo de orientacao
desejada, ou seja, um modelo pode ser orientado a inputs ou a outputs. Nos modelos

orientados para a maximizacdo de output o indice € calculado através da maxima
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expansdo do output dado uma quantidade de input utilizada. Ao passo que nos
modelos orientados para a minimizacao de input a distancia é calculada através da

méaxima reduc¢do de input para uma mesma producao de output (GUERREIRO, 2007).

Para a aplicacdo do método DEA, inicialmente foram identificadas as DMU’s e, em
seguida, foram selecionados os fatores (inputs e outputs) necessarios a obtencdo dos
coeficientes indicadores da eficiéncia. Para evitar distor¢des relacionadas a ordem de
grandeza das variaveis, os valores dos fatores foram normalizados e, por fim, foi
escolhido o tipo de modelo mais adequado a analise DEA. O script do método DEA

em linguagem R utilizado neste trabalho esta descrito no Anexo |I.

No método DEA, as unidades tomadoras de decisdo (DMU’s) devem ser unidades
homogéneas que utilizem 0s mesmos insumos, 0S quais submetem-se a processos
semelhantes para produzir resultados igualmente semelhantes. Considerando o
objetivo de avaliar a eficiéncia dos fundos imobiliarios, a amostra selecionada para a
pesquisa é composta por 109 fundos imobiliarios e a base de dados utilizada contém
informacgdes obtidas no site Funds Explorer do dia 13 de janeiro de 2021 (FUNDS
EXPLORER, 2021). Foram considerados na amostra todos os fundos de tijolo
disponibilizados nos dados da plataforma Funds Explorer, que sdo compostos por
imoveis fisicos, visto que os fundos de papel ndo dispdem de todas as informacdes
selecionadas como relevantes ao modelo. Cada Fll da amostra foi considerado como
uma DMU.

Para viabilizar a aplicacdo da DEA é de fundamental importancia a selecao dos fatores
de entrada (inputs) e de saida (outputs). Dentre os fatores relevantes para se avaliar

fundos imobiliarios, foram escolhidos os seguintes fatores:

a) Dividend Yield (DY): considerado como input, € média nos ultimos 12 meses
da divisao entre o provento pago por um Fll e o preco da sua cota do fundo.

b) Vacéncia fisica: considerado como input, indicador calculado considerando a
area vaga do fundo pela area total do fundo

c) P/VPA: considerado como input, indicador calculado considerando o preco da
cota sobre o valor patrimonial do fundo.

d) Quantidade de ativos: também considerado como input, quantidade de iméveis

ou participacdo em iméveis do fundo.
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e) Rentabilidade acumulada: considerado como output, € o retorno calculado
considerando o Dividend Yield e a variacdo da cota, do inicio do ano até o
altimo més (na amostra utilizada, valor total relativo a rentabilidade do ano de
2020, de janeiro a dezembro)

f) Liquidez Diaria: considerado como output, € a quantidade de negocios

realizados no dia anterior.

Figura 2 - Fatores de input e output da andlise DEA

1/ DIVIDEND 1/ QTIDADE DE
YELD EAES ATIVOS

@ INPUTS
@ OUTPUTS

LIQUIDEZ
RENTABILIDADE DIARIA

Fonte: Elaboracéo da autora (2021)

O método seleciona DMU’s que consigam, com 0s menores valores de inputs, obter
0S maiores outputs possiveis, como as DMU’s mais eficientes. Por isso, as variaveis
de input foram orientadas para quanto menor seus valores, melhor. E os outputs foram
orientados no sentido contrario: quanto maior o valor de output, melhor. Por este
motivo para as variaveis Dividend Yield e Quantidade de ativos foi utilizado o fator

inverso.

Selecionados os inputs e outputs da andlise, foi realizado um teste de correlacao entre
estes a fim de identificar uma possivel conexao entre os fatores utilizados que fosse
capaz de induzir a resultados distorcidos. A Tabela 1 evidencia os resultados do

coeficiente de correlacdo das variaveis do estudo.

Tabela 1 - Correlacéo entre os fatores de input e output da analise DEA

1/DY Vacéncia P/ VPA 1/n_ativos Rentabilidade LquiQez
fisica acumulada Diria
1/DY 1,00
Vacéncia fisica 0,19 1,00
P/ VPA 0,17 -0,09 1,00

1/ n_ativos 0,05 0,13 0,32 1,00
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Rentabilidade
acumulada

Liquidez Diaria -0,10 -0,19 0,17 -0,34 0,11 1,00

0,22 -0,30 0,42 -0,05 1,00

Fonte: Elaboragéo da autora (2021)

Segundo Callegari-Jacques (2003), o coeficiente de correlacéo € avaliado como fraco
ou moderado quando p* é menor que 0,6 e forte quando é maior que este valor. A
Tabela 1 apresenta auséncia de correlacéo forte entre os fatores utilizados, situacao
que, se acaso fosse verificada, poderia fazer com que fatores diversos fossem
entendidos como um mesmo, de forma que demandaria o afastamento de algum deles
da modelagem (TELES, 2018).

Os modelos DEA néo sao capazes de completar uma analise com nameros negativos
e todos os numeros devem ser ndo negativos (BOWLING, 2018). No entanto, a
variavel Rentabilidade acumlada apresenta valores negativos na amostra. Além disso,
as variaveis consideradas na analise apresentam ordem de grandeza muito diferentes
entre si, o0 que pode enviesar os resultados do modelo (JENKINS & ANDERSON,
2003). Por conta disso, foi necesséario fazer a normalizacdo das variaveis. Com a
normalizacéo, a variacao dos valores de cada variavel fica entre 0 e 1.

Xnormalizado = M

Xméx - Xmin

A literatura apresenta dois modelos classicos que séo aplicados na analise envoltéria
de dados: o modelo CCR (Charnes, Cooper e Rhodes), que apresenta o calculo a
partir de Retornos Constantes de Escala porque pressupde uma proporcionalidade
entre inputs e outputs; e o modelo BCC (Banker, Charnes e Cooper), que apresenta
o calculo a partir de Retornos Varidveis de Escala porque a aplicacdo ndo ha
proporcionalidade entre inputs e outputs. No caso desse artigo, fundos imobiliarios
com mesmos niveis de inputs podem apresentar niveis de outputs diferentes e nao

proporcionais. Deste modo, 0 modelo DEA mais apropriado é o BCC.

Além da definicdo do modelo, é necessario definir se o foco € nos insumos ou nos
resultados. Considerando que as variaveis de insumos (quantidade de ativos,
Dividend Yield e vacancia) sao fatores diretamente dependentes do gestor, ao passo
gue os outputs (liquidez e rentabilidade) sdo fatores considerados indiretamente
dependentes da gestao, foi utilizado o foco nos insumos.
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Durante a analise, os FlI’'s da amostra inicial foram separados em 4 grupos, de acordo
com os setores dos ativos que compde o fundo: Logistica (17 fundos), Shoppings (23
fundos), Lajes Corporativas (36 fundos) e outros setores (33 fundos). Essa diviséo foi
feita para que ndo houvesse a possibilidade de um setor estar apresentando
resultados melhores que os demais no periodo analisado e a carteira otimizada ser
composta de fundos de somente um setor. Conhecida a importancia da diversificacao
para minimizar os riscos da carteira, foram otimizados, primeiramente, os fundos de
cada um desses 4 grupos e foram selecionados os fundos mais eficientes, para
compor uma nova amostra, a ser otimizada para a carteira eficiente final apresentada.
Foi elaborada uma representacdo esquematica, apresentada na Figura 3, do
processo utilizado para obtencéo da carteira final de FlI's eficiente.

Figura 3 - Representacdo esquematica do processo utilizado para obtencédo da
carteira de FII's eficiente

AMOSTRA INICIAL: 109 Flis

SHOPPINGS

LAJES CORPO- OUTROS

(23) RATIVAS (36) SETORES (33)

FUNDOS MAIS FUNDOS MAIS FUNDOS MAIS FUNDOS MAIS

EFICIENTES EFICIENTES EFICIENTES EFICIENTES
DO SETOR DO SETOR DO SETOR DO SETOR

NOVA AMOSTRA

CARTEIRA OTIMIZADA DE Flls

Fonte: Elaboracgdo da autora (2021)
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4. RESULTADOS

Foram analisados 109 Fundos Imobiliarios. As analises foram realizadas
separadamente por setores. O primeiro setor analisado foi o de Shoppings, com 23
fundos (dados apresentados na Tabela 2). Segundo a classificagdo de fundos
imobiliarios sugerida pela Anbima (2015), o setor de Shoppings é composto por fundos
gue conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimdnio liquido em imoveis destinados a sediar
centros comerciais - Shoppings centers. As eficiéncias calculadas pela DEA para este
setor estao apresentadas em ordem crescente na Tabela 3.

Tabela 2 - Dados Setor Shoppings
P/VP n_ativo Rentabilidad

DMU's Dividend Yeld Vacéancia Liquidez

A S e

ABCP11 0,36% 2,50% 0,84 1 -20,43% 5594
ATSA11 0,25% 19,10% 1,02 1 1,10% 23
BPML11 0,00% 6,10% 0,72 7 0,31% 23
FIGS11 0,42% 11,80% 0,69 2 -18,08% 41653
FIVN11 0,00% 56,00% 0,51 1 0,00% 215
FLRP11 0,42% 1,99% 0,81 1 1,28% 2
FVPQ11 0,40% 6,90% 0,65 1 -26,20% 1580
GSFI11 0,00% 10,30% 0,30 10 0,03% 2714
HGBS11 0,26% 7,57% 0,95 16 -22,95% 9559
HMOC11 0,25% 3,20% 0,96 1 -6,59% 8
HPDP11 0,00% 5,40% 0,92 1 8,17% 23
HSML11 0,37% 5,70% 0,98 5 -19,22% 55926
JRDM11 0,16% 5,00% 0,79 1 -27,50% 786
LASC11 0,00% 6,00% 1,03 3 -1,73% 40
MALL11 0,39% 3,00% 1,00 7 -6,55% 30261
PQDP11 0,40% 4,20% 0,85 1 -18,46% 16
RBGS11 0,38% 13,80% 0,44 1 -35,50% 1254
SCPF11 0,33% 24,30% 0,85 1 -33,48% 2270
SHPH11 0,25% 8,40% 1,06 1 -12,79% 119
VISC11 0,30% 7,70% 1,00 15 -12,40% 27583
VSHO11 0,47% 15,31% 0,82 3 -25,34% 61
WPLZ11 0,42% 7,80% 0,78 1 -24,23% 135
XPML11 0,22% 4,10% 1,04 13 -17,18% 44477

Fonte: Elaboragéo da autora (2021)
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Tabela 3 — Eficiéncia DMU’s Setor Shoppings - DEA

DMU Eficiéncia DMU  Eficiéncia
SCPF11 0,59 FLRP11 1,00
SHPH11 0,61 FVPQ11 1,00
LASC11 0,69 GSFI11 1,00
FIVN11 0,70 HGBS11 1,00
HMOC11 0,78 HPDP11 1,00
JRDM11 0,84 HSML11 1,00
PQDP11 0,87 MALL11 1,00
WPLZ11 0,93 RBGS11 1,00
ATSA11l 0,93 VISC11 1,00
ABCP11 0,96 VSHO11 1,00
BPML11 1,00 XPML11 1,00

FIGS11 1,00
Fonte: Elaboracéo da autora (2021)

De acordo com os resultados da analise DEA, da amostra do setor de Shoppings 13
fundos foram considerados eficientes e 10 fundos n&o-eficientes. Ao analisarmos o
fundo com a menor eficiéncia calculada, o SCPF11, destaca-se que o fundo possui
alta vacancia em relacéo aos outros fundos (24.3%), somente 1 ativo na carteira e

uma das piores rentabilidade acumuladas (-33.5%).

A carteira do fundo SCPF11 é composta somente pelo Shopping Center Piedade
(Salvador/Bahia) e, de acordo com o relatério mensal divulgado pela gestora do fundo
BR Capital (2021) o shopping permaneceu fechado de 21/mar¢o/2020 a 24/julho/2020
devido a pandemia de COVID-19, influenciando fortemente as receitas do fundo. A
taxa de ocupacédo do Shopping também foi impactada, estando em 75,5% ao final de

janeiro, de acordo com o relatério. O fundo possui somente um ativo em sua carteira.

Impactado também pela pandemia, mas ainda assim considerado como eficiente pela
analise DEA, pode-se analisar, por exemplo, os resultados divulgados pela gestora do
fundo XPML11 (2021). E possivel perceber que apesar de também ter sofrido os
efeitos da COVID-19, como o fundo tem 13 ativos espalhados por 5 estados brasileiros
em sua carteira, os efeitos foram diluidos. A vacéancia no final de janeiro de 2021 era
somente de 4% e o volume de negociacbes no més foi igual a 788mil, evidenciando
uma alta liquidez das cotas. Apesar de ter apresentado rentabilidade negativa, assim
como quase todos os fundos do setor no periodo, o XPML11 apresentou um aumento

progressivo na receita a partir de julho.
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Sendo assim, com base nos dois exemplos citados, o resultado que se apresenta da

analise DEA mostra-se coerente.

O segundo setor analisado foi o de Logistica. De acordo com a deliberagdo da Anbima
(2015) compdbe esse setor os fundos que objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimonio liqguido em imoOveis provenientes do
segmento logistico. ImoOveis destinados a sediar instalagbes de centros de
distribuicdo, armazenamento e logistica. Foram analisados 17 fundos (dados
apresentados na Tabela 4 e as eficiéncias calculadas pela DEA para este setor estao

apresentadas em ordem crescente na Tabela 5.

Tabela 4 - Dados Setor Logistica

DMU's Dividend Yeld Vacancia P/VPA n_ativos Rentabillidade Liquidez

ALZR11 0,44% 0,00% 1,24 8 -0,36% 23292
BRCO11 0,00% 3,50% 1,15 10 -6,18% 37295
BTLG11 0,52% 0,00% 1,09 12 2,89% 82048
CXTL11 0,21% 27,70% 0,49 4 -35,86% 25
EURO11 0,46% 0,00% 0,70 6 11,40% 11255
FIIP11B 0,96% 0,00% 1,02 7 7,57% 350
GGRC11 0,54% 0,00% 1,14 15 7,71% 17328
GRLV11 0,00% 3,70% 24,38 0 60,81% 54618
HGLG11 0,52% 16,60% 1,23 17 0,58% 50881
HLOG11 0,00% 0,00% 0,97 3 15,72% 5005
LGCP11 0,44% 1,60% 1,04 3 0,29% 1469
LVBI11 0,47% 4,00% 1,06 6 1,88% 29975
RBRL11 0,00% 0,00% 1,05 5 15,29% 43039
SDIL11 0,50% 14,30% 1,07 3 -7,39% 19187
VILG11 0,46% 0,00% 1,10 12 -2,04% 54327
VTLT11 0,58% 0,00% 111 1 7,81% 16088
XPLG11 0,47% 9,20% 1,10 13 -3,20% 63799

Fonte: Elaboragéo da autora (2021)

Tabela 5 - Eficiéncia DMU’s Setor Logistica - DEA

DMU  Eficiéncia DMU  Eficiéncia
BRCO11 0,56 CXTL11 1,00
LGCP11 0,70 EURO11 1,00
GGRC11 0,77 FIIP11B 1,00
VILG11 0,78 GRLV11 1,00
VTLT11 0,81 HGLG11 1,00
XPLG11 0,84 HLOG11 1,00
LVBI11 0,98 RBRL11 1,00
ALZR11 1,00 SDIL11 1,00

BTLG11 1,00
Fonte: Elaboracéo da autora (2021)
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A andlise DEA para o setor de logistica considerou 10 fundos eficientes e 7 fundos
nao-eficientes. O fundo BRCO11 foi considerado o menos eficiente do setor. De
acordo com o relatério divulgado pela gestora do fundo, a Bresco (2021), o Fll teve
Dividend Yield igual a 0 em 2020, vacancia fisica de 3,5%, uma rentabilidade total no
ano de igual a -18,2%. Apesar de possuir 9 empreendimentos, sendo 35% da carteira
no estado de Sao Paulo, os dados do relatério confirmam ser um fundo pouco

eficiente.

O FII BTLG11 foi considerado eficiente pela analise DEA do setor de logistica. Os
dados divulgados pela BTG Pactual, gestora do fundo, no relatério de janeiro (2021),
confirmam a classificacéo feita pelo método. O fundo apresenta vacancia de 0%,
apresentou um retorno nos ultimos 12 meses igual a 6.8% e um Dividend Yield igual
a 6.5%, além de negociar um volume igual a 230 milhGes de reais mensalmente. A
carteira do fundo € composta por 12 imoveis, presentes nos estados de Sdo Paulo,

Rio de Janeiro, Santa Catarina e Ceara.

O terceiro setor analisado foi o de Lajes corporativas, composto por fundos que,
conforme definido em seu regulamento objetivam investir, direta ou indiretamente,
acima de 2/3 (dois tercos) do seu patrimbnio liquido em imoveis destinados a
escritérios (ANBIMA, 2015). Foram analisados 36 fundos (dados apresentados na
Tabela 6) e as eficiéncias calculadas pela DEA para este setor estdo apresentadas

em ordem crescente na Tabela 7.

Tabela 6 - Dados Setor Lajes corporativas
DMU's Dividend Yeld Vacéancia P/VPA n_ativos Rentabillidade Liquidez

AIEC11 0,00% 0,00% 0,98 2 -4,34% 5078
ALMI11 0,00% 68,15% 0,66 1 -28,29% 241
BBFI11B 0,99% 72,20% 0,67 2 -20,84% 109
BBPO11 0,74% 0,00% 1,12 64 -17,53% 125496
BMLC11 0,61% 1,70% 1,03 2 -1,59% 103
CBOP11 0,63% 10,37% 0,82 1 -15,97% 376
CEOC11 0,61% 0,00% 0,72 1 -20,59% 1458
CJCT11 0,08% 59,00% 1,07 1 -9,15% 507
CNES11 0,36% 36,30% 0,64 1 -26,66% 2015
CTXT11 0,71% 8,60% 0,84 1 -14,33% 1546
DOMC11 0,00% 23,44% 0,41 1 -10,00% 42
DRIT11B 0,32% 23,72% 0,96 6 0,23% 10
EDFO11B 0,58% 6,96% 1,23 1 2,35% 317
EDGA1ll 0,43% 41,70% 0,39 1 -38,76% 7326
FAMB11B 0,87% 0,00% 0,41 1 -47,80% 25
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FMOF11 0,26% 47,92% 0,53 1 19,19% 39
FPAB11 0,54% 38,90% 0,72 1 -13,74% 51
GTWR11 0,60% 0,00% 1,12 1 3,26% 16480
HGPO11 0,43% 0,00% 0,94 2 6,92% 839
HGRE11 0,43% 22,41% 0,89 21 -16,49% 57534
NEWU11 1,39% 51,30% 0,62 3 -31,62% 658
ONEF11 0,41% 10,30% 0,91 1 0,44% 848
PATC11 0,33% 0,00% 0,85 5 -17,30% 4879
PRSV11 0,50% 36,35% 0,65 2 -11,25% 663
PVBI11 0,00% 0,00% 0,98 2 -1,34% 35055
RBCO11 0,54% 28,00% 0,81 3 -33,19% 18623
RCRB11 0,50% 8,20% 0,83 10 0,48% 5823
RNGO11 0,59% 20,30% 0,72 3 -27,81% 2181
SPTW11 0,91% 0,00% 1,11 1 7,51% 3704
TEPP11 0,55% 19,00% 0,92 3 -9,24% 7830
THRA11 0,43% 11,83% 1,13 1 -5,23% 44
TRNT11 0,26% 49,40% 0,86 1 -25,89% 110
VINO11 0,63% 3,00% 1,05 9 2,13% 39161
VLOL11 0,42% 12,00% 1,12 1 -3,71% 801
XPCM11 1,66% 0,00% 0,86 1 -5,29% 16313
XTED11 0,00% 100,00% 0,49 1 -37,83% 1884

Fonte: Elaboracéo da autora (2021)

Tabela 7 - Eficiéncia DMU’s Setor Lajes Corporativas - DEA

DMU Eficiéncia DMU Eficiéncia DMU Eficiéncia
CJCT11 0,41 XTED11 0,77 DOMC11 1,00
TRNT11 0,47 ONEF11 0,78 EDGA1l1l 1,00
THRA11 0,54 RBCO11 0,81 FAMB11B 1,00
VLOL11 0,56 AIEC11 0,84 FMOF11 1,00
ALMI11 0,57 GTWR11 0,86 HGPO11 1,00
CNES11 0,65 BMLC11 0,87 HGRE11 1,00
EDFO11B 0,67 CEOC11 0,88 NEWU11 1,00
CBOP11 0,71 RNGO11 0,94 PATC11 1,00
CTXT11 0,74 PRSV11 0,96 RCRB11 1,00
DRIT11B 0,75 PVBI11 0,99 SPTW11 1,00
FPAB11 0,75 BBFI11B 1,00 VINO11 1,00
TEPP11 0,77 BBPO11 1,00 XPCM11 1,00

Fonte: Elaboracgdo da autora (2021)

A partir dos resultados da DEA do setor de Lajes corporativas, 14 fundos foram
considerados eficientes e 22 fundos ndo-eficientes. CJCT11 foi o fundo considerado
o menos eficiente do setor. Segundo o relatério divulgado em fevereiro pela Hedge
(2021), gestora do fundo, ha somente 1 ativo na carteira, o edificio Continental Tower,
localizado em S&o Paulo/SP. Com vacéancia alta igual a 59% (em um total de 13

pavimentos do edificio, 7,5 estdo vagos) e uma liquidez baixa (507). Conforme
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divulgado no relatério, o rendimento acumulado nos ultimos 12 meses (fevereiro/2020
a janeiro/2021) do fundo foi igual a -5.8%. De posse desses dados, a classificacédo do

método DEA como um fundo ndo-eficiente no periodo analisado se confirma.

Também foi analisado o fundo VINO11, da gestora Vinci Partners, considerado como
eficiente pelo método. No relatério divulgado em fevereiro pela Vinci (2021), existem
informacdes que endossam a classificagdo do método. O fundo divulgou um Dividend
Yield anualizado de 8,5% e um retorno total no més igual a 1,5%. negocia
mensalmente um volume médio igual a 2,7 milhdes de reais, demonstrando uma
liquidez muito alta. Além disso o fundo contempla 9 edificios na carteira nos estados

de Sao Paulo e Rio de Janeiro.

Por fim, foi analisado um grupo com os demais setores de fundos imobiliarios. Essa
amostra possui 33 fundos (dados apresentados na Tabela 8) e as eficiéncias
calculadas pela DEA para este setor estdo apresentadas em ordem crescente na
Tabela 9.

Tabela 8 - Dados Outros setores

DMU's Dividend Yeld Vacancia P/VPA n_ativos Rentabilidade L|qglde
BBRC11 0,67% 5,40% 1,20 20 1,53% 2752
BRCR11 0,51% 18,20% 0,85 14 -9,72% 59463
BREV11 0,00% 23,00% 1,02 12 9,85% 84
CXCE11B 0,83% 0,00% 1,18 1 -95,84% 804
FAED11 0,61% 0,00% 0,96 3 -22,80% 505
FATN11 0,00% 13,40% 1,04 7 9,34% 294
FCFL11 0,47% 0,00% 1,11 1 -9,83% 1900

FlIB11 0,46% 2,58% 1,27 1 -4,67% 396
FLMA11 0,25% 6,00% 1,03 2 -21,90% 159947
HCRI11 0,63% 0,00% 1,61 1 14,69% 95
HGRU11 0,55% 0,00% 1,10 16 4,81% 63872
HTMX11 0,45% 76,00% 0,87 23 -32,26% 2371
JSRE11 0,47% 2,62% 0,87 4 -10,38% 31355
KNRI11 0,40% 6,28% 1,02 19 -6,20% 29902
LUGG11 0,42% 5,80% 0,91 4 0,81% 488
MAXR11 0,61% 0,00% 0,89 8 -9,79% 36
MBRF11 0,69% 0,00% 0,87 2 0,69% 128
NEWL11 0,00% 0,00% 0,92 1 -9,07% 102
NSLU11 0,79% 0,00% 1,49 1 23,40% 404
OULG11 0,64% 0,00% 0,83 2 -20,33% 3721
PATL11 0,00% 7,00% 0,98 2 -3,63% 10358
RBED11 0,62% 0,00% 1,01 5 -7,94% 2651
RBRD11 2,01% 0,00% 0,94 4 -5,36% 2864
RBRP11 0,56% 7,00% 1,08 14 9,22% 55430




25

RBVAll 0,68% 0,90% 0,99 72 -15,22% 17112
RECT11 0,79% 13,80% 0,99 8 3,24% 26990
RELG11 0,00% 18,70% 1,06 2 0,56% 738

SARE11 0,00% 0,00% 0,95 2 -9,37% 5121
TRXF11 0,00% 0,00% 1,00 32 -5,42% 16284
VVPR11 0,58% 0,00% 0,99 4 1,71% 221

XPHT11 0,00% 87,40% 0,70 5 -16,89% 2968
XPIN11 0,54% 8,30% 1,05 5 -6,54% 17477
XPPR11 0,74% 17,00% 0,82 4 -17,35% 28257

Fonte: Elaboracéo da autora (2021)

Tabela 9 - Eficiéncia DMU’s Outros setores - DEA

DMU Eficiéncia DMU  Eficiéncia DMU  Eficiéncia
FlIB11 0,34 VVPR11 0,99 NSLU11 1,00
FCFL11 0,43 BBRC11 1,00 OULG11 1,00

CXCE11B 0,43 BRCR11 1,00 RBRD11 1,00
RELG11 0,55 BREV11 1,00 RBRP11 1,00
PATL11 0,62 FATN11 1,00 RBVA1l 1,00
XPIN11 0,64 FLMA11l 1,00 RECT11 1,00
HCRI11 0,68 HGRU11 1,00 TRXF11 1,00
NEWL11 0,69 HTMX11 1,00 XPHT11 1,00
SARE11 0,71 JSRE11 1,00 XPPR11 1,00
FAED11 0,73 LUGG11 1,00
RBED11 0,75 MAXR11 1,00
KNRI11 0,90 MBRF11 1,00

Fonte: Elaboracgdo da autora (2021)

A partir dos resultados do método DEA do grupo de outros setores, 20 fundos foram
considerados eficientes e 13 fundos nao-eficientes. FIIB11 foi o fundo considerado o

menos eficiente do grupo.

O relatério divulgado pela gestora Coinvalores (2021), relativo aos resultados de
janeiro do fundo FIIB11, apresenta dados que reforcam a classificacdo DEA para o
fundo. Classificado como Hibrido, o fundo tem somente 1 ativo na carteira, 0
condominio Perini Business Park (e alguns terrenos). Encerrou o més de janeiro com
uma vacancia de 5%, poucas negocia¢fes diarias (534) e uma rentabilidade nos

altimos 12 meses igual a -9,69%.

Para analise também foram considerados os dados do fundo HGRU11, divulgados no
relatorio de fevereiro da gestora Credit Suisse (2021). O fundo é classificado como
hibrido e foi considerado como eficiente pelo método DEA. A carteira do fundo é
composta por 16 empreendimentos, além de Renda Fixa e CRlI’s. A vacancia é zero.

O fundo negocia, mensalmente, um volume igual a R$148 MM, uma liquidez muito
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alta. Divulgou um Dividend Yield de 6,3% e uma rentabilidade nos ultimos 12 meses
igual a 7,6%, mesmo em um ano de pandemia do COVID-19 com fortes impactos no
mercado imobiliario. Todos esses resultados confirmam a classificacdo de eficiente
do método DEA para o fundo.

ApOs obter os resultados de cada setor, foi montada uma amostra com os fundos que
foram considerados eficientes em cada grupo. Do setor de Shoppings foram
selecionadas 13 DMU'’s, do setor de logistica foram 10 DMU'’s, Lajes corporativas 14
DMU’s e do grupo de Outros setores foram 20 DMU’s. Sendo assim, a nova amostra
considerada € composta de 57 fundos imobiliarios. Os fundos considerados como nao
eficientes e suas respectivas eficiéncias calculadas pela DEA para essa amostra estéo
apresentadas em ordem crescente na Tabela 10. Os fundos imobiliarios considerados

como os mais eficientes pela analise estdo apresentados na Tabela 11.

Tabela 10 - DMU’s nao-eficientes da carteira nova amostra - DEA

DMU Eficiéncia DMU Eficiéncia DMU Eficiéncia
HPDP11 0,48 VSHO11 0,74 MBRF11 0,86
XPHT11 0,54 MALL11 0,74 HGBS11 0,87
DOMC11 0,60 FATN11 0,75 VINO11 0,91
SDIL11 0,62 PATC11 0,77 SPTW11 0,91
FVPQ11 0,63 HSML11 0,77 XPPR11 0,92
HGPO11 0,69 OULG11 0,78 RBGS11 0,93
ALZR11 0,69 XPML11 0,79 FIGS11 0,97
LUGG11 0,71 JSRE11 0,81 BBFI11B 0,97
BPML11 0,72 VISC11 0,83 MAXR11 0,99
FLRP11 0,73 HGLG11 0,84

Fonte: Elaboracgdo da autora (2021)

Tabela 11 — FII’s considerados como mais eficientes pelo método DEA

DMU Eficiéncia DMU Eficiéncia DMU Eficiéncia
BBPO11 1,00 FLMA11 1,00 RBRD11 1,00
BBRC11 1,00 FMOF11 1,00 RBRL11 1,00
BRCR11 1,00 GRLV11 1,00 RBRP11 1,00
BREV11 1,00 GSFI11 1,00 RBVA11l 1,00
BTLG11 1,00 HGRE11 1,00 RCRB11 1,00
CXTL11 1,00 HGRU11 1,00 RECT11 1,00
EDGA1ll 1,00 HLOG11 1,00 TRXF11 1,00
EURO11 1,00 HTMX11 1,00 XPCM11 1,00
FAMB11B 1,00 NEWU11 1,00
FIIP11B 1,00 NSLU11 1,00

Fonte: Elaboragéo da autora (2021)
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A partir dos resultados do método DEA desta nova amostra, 28 fundos foram
considerados eficientes e 29 fundos nado-eficientes. Os fundos eficientes sdo os

fundos imobiliarios que compdem a carteira eficiente selecionada pelo método DEA.
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5. CONSIDERACOES FNAIS

Este trabalho se propbs a selecionar indicadores relevantes na determinacdo de
eficiéncia de FlI's e utilizar a metodologia de Analise de Envoltéria de Dados para
selecionar fundos imobiliarios eficientes dentre uma gama de opc¢des, fornecendo aos
investidores insumos para selecdo de uma carteira. A amostra escolhida para anélise
era composta por 109 fundos imobiliarios de tijolos disponiveis para investimentos no

Brasil.

Os resultados do método DEA, para cada setor, foram apresentados em um ranking
de valores crescentes dos fundos considerados menos eficientes até mais o0s

eficientes.

O estudo em questdo ndo visa destacar quais sao os fundos mais eficientes do
mercado e sim propor uma metodologia para auxiliar na andlise e selecdo de uma

carteira de fundos imobiliarios.

Os fundos classificados como mais eficientes de cada setor foram agrupados em uma
nova amostra e foi obtida uma carteira sugerida, composta pelos fundos imobiliarios
considerados pelo método DEA com mais alta eficiéncia. A carteira sugerida é
composta por fundos de diversos setores, garantindo a diversificagdo. Os resultados
do método foram confrontados com relatérios divulgados por gestores dos FllI's e foi

verificada a coeréncia dos resultados.

A andlise de fundos de papel ndo se aplica para a metodologia apresentada neste
trabalho, sendo uma limitacdo dessa pesquisa. Em complemento, poderia ser feito um
estudo de quais seriam as variaveis relevantes para conseguir analisar e selecionar

fundos imobiliarios de papel através da metodologia DEA.

Além disso, para estudos futuros, sugere-se que sejam realizadas analises
abrangendo dados histéricos de periodos maiores para comparacgao. Por fim, poderia
ser avaliada a aplicabilidade de outros métodos de medidas de eficiéncia para

comparar os resultados com os fundos selecionados pelo método DEA.



ANEXO | = SCRIPT DEA EM LINGUAGEM R

data<-Carteira_tijolo
names(data)
str(data)

require(lpSolve) # carrega pacote IpSolve previamente instalado

inputs<- data.frame(data[,c(15,16,18,19)])
outputs <- data.frame(data[,c(20,21)])

(N<- dim(data)[1]) # nimero de DMUs

(s <- dim(inputs)[2]) # nUmero de inputs

(m <- dim(outputs)[2]) # nimero de outputs

f.rhs <- c(rep(0,1,N),1) # RHS
f.dir <- c(rep("<=",1,N),"=") # direcdo das restricdes
aux <- cbind(-1*inputs,outputs) # matriz com os coeficientes tecnolédgicos em (6)
for (iin 1:N) {
f.obj <- c(0*rep(1,s),as.numeric(outputs[i,])) # coeficientes da fungdo objetivo
f.con <- rbind(aux ,c(as.numeric(inputs[i,]), + rep(0,1,m))) # adiciona a restri¢do b
T
z=1
results <- Ip("max",as.numeric(f.obj),f.con,f.dir,f.rhs,scale=1,compute.sens=TRUE) # resolve PPL
multipliers <- resultsSsolution # multiplicadores
efficiency <- resultsSobjval # indices de eficiéncia
duals <- resultsSduals # ???
if (i==1) {
weights <- multipliers
effcrs <- efficiency
lambdas <- duals [seq(1,N)]
}else {
weights <- rbind(weights,multipliers)
effcrs <- rbind(effcrs , efficiency)
lambdas <- rbind(lambdas,duals[seq(1,N)])
}
}

planilha <- cbind(effcrs,weights)

dim(planilha)

rownames(planilha) <- ¢("BBRC11", "BRCR11", "BREV11", "FATN11", "FLMA11", "HGRU11", "HTMX11",
"JSRE11", "LUGG11", "MAXR11", "MBRF11", "NSLU11", "OULG11", "RBRD11",
"RBRP11", "RBVA11", "RECT11", "TRXF11", "XPHT11", "XPPR11", "BBFI11B",
"BBPO11", "DOMC11", "EDGA11",
"FAMB11B", "FMOF11", "HGPO11", "HGRE11", "NEWU11", "PATC11", "RCRB11",
"SPTW11", "VINO11", "XPCM11", "ALZR11", "BTLG11", CXTL11", "EURO11",
"FIIP11B", "GGRC11", "GRLV11", "HGLG11", "HLOG11", LVBI11", "RBRL11",
"SDIL11", "VILG11", "XPLG11", "BPML11", "FIGS11", "FLRP11", "FVPQ11",
"GSFI11", "HGBS11", "HPDP11", "HSML11", "MALL11", "RBGS11", "VISC11",
"VSHO11", "XPML11")

colnames(planilha) <- c('efficiency', names(inputs),names(outputs)) # nomes das colunas

planilha <-lambdas

rownames(planilha) <- ("BBRC11", "BRCR11", "BREV11", "FATN11", "FLMA11", "HGRU11", "HTMX11",
"JSRE11", "LUGG11", "MAXR11", "MBRF11", "NSLU11", "OULG11", "RBRD11",
"RBRP11", "RBVA11", "RECT11", "TRXF11", "XPHT11", "XPPR11", "BBFI11B",
"BBPO11", "DOMC11", "EDGA11", "FAMB11B", "FMOF11", "HGPO11", "HGRE11",

29
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"NEWU11", "PATC11", "RCRB11", "SPTW11", "VINO11", "XPCM11", "ALZR11",
"BTLG11", CXTL11", "EURO11", "FIIP11B", "GGRC11", "GRLV11", "HGLG11",
"HLOG11", LVBI11", "RBRL11", "SDIL11", "VILG11", "XPLG11", "BPML11","FIGS11",
"FLRP11", "FVPQ11", "GSFI11", "HGBS11", "HPDP11", "HSML11", "MALL11",
"RBGS11", "VISC11", "VSHO11", "XPML11")
colnames(planilha) <- ("BBRC11", "BRCR11", "BREV11", "FATN11", "FLMA11", "HGRU11", "HTMX11", "JSRE11",
"LUGG11", "MAXR11", "MBRF11", "NSLU11", "OULG11", "RBRD11", "RBRP11",
"RBVA11", "RECT11", "TRXF11", "XPHT11", "XPPR11", "BBFI11B", "BBPO11",
"DOMC11", "EDGA11", "FAMB11B", "FMOF11", "HGPO11", "HGRE11", "NEWU11",
"PATC11", "RCRB11", "SPTW11", "VINO11", "XPCM11", "ALZR11", "BTLG11", CXTL11",
"EURO11", "FIIP11B", "GGRC11", "GRLV11", "HGLG11", "HLOG11", LVBI11", "RBRL11",
"SDIL11", "VILG11", "XPLG11", "BPML11", "FIGS11", "FLRP11", "FVPQ11", "GSFI11",
"HGBS11", "HPDP11", "HSML11", "MALL11", "RBGS11", "VISC11", "VSHO11",
"XPML11")

f.rhs <- c(rep(0,1,N),1) # RHS
f.dir<-c(rep("<=",1,N), "=") # dire¢do das restri¢cGes
aux <- cbind(-1*inputs,outputs,1,-1) # matriz de coeficientes tecnoldgicos
for (iin 1:N) {
f.obj<-c(rep(0,1,s),as.numeric(outputsli,]),1,-1)
f.con<- rbind(aux,c(as.numeric(inputs[i,]), rep(0,1,m),0,0))
results<-Ip("max",as.numeric(f.obj),f.con,f.dir,f.rhs,scale=1,compute.sens=TRUE) # resolve o PPL
multipliers <- resultsSsolution
efficiency <- resultsSobjval
duals<-resultsSduals
uO<-multipliers[s+m+1]-multipliers[s+m+2]
if (i==1) {
weights <- c¢(multipliers[seq(1,s+m)],u0)
effvrs <- efficiency
lambdas <- duals [seq(1,N)]
}else {
weights<-rbind(weights,c(multipliers[seq(1,s+m)],u0))
effvrs <- rbind(effvrs , efficiency)
lambdas <- rbind(lambdas,duals[seq(1,N)])
}
}
par(mar=c(10,5,1, 8), xpd=TRUE)
scale <- effcrs/effvrs
spreadsheet <- cbind(effcrs,effvrs,scale)
rownames(spreadsheet) <- ("BBRC11", "BRCR11", "BREV11", "FATN11", "FLMA11", "HGRU11", "HTMX11",
"JSRE11", "LUGG11", "MAXR11", "MBRF11", "NSLU11", "OULG11", "RBRD11",
"RBRP11", "RBVA11", "RECT11", "TRXF11", "XPHT11", "XPPR11", "BBFI11B",
"BBPO11", "DOMC11", "EDGA11", "FAMB11B", "FMOF11", "HGPO11",
"HGRE11", "NEWU11", "PATC11", "RCRB11", "SPTW11", "VINO11", "XPCM11",
"ALZR11", "BTLG11", CXTL11", "EURO11", "FIIP11B", "GGRC11", "GRLV11",
"HGLG11", "HLOG11", LVBI11", "RBRL11", "SDIL11", "VILG11", "XPLG11",
"BPML11", "FIGS11", "FLRP11", "FVPQ11", "GSFI11", "HGBS11", "HPDP11",
"HSML11", "MALL11", "RBGS11", "VISC11", "VSHO11", "XPML11")
colnames(spreadsheet) <- ¢ ("Retornos Constantes","Retornos Variaveis","CCR/BCC")
barplot(t(spreadsheet[,2]),col=c("dodgerbluel"),ylab="Eficiéncia",beside=TRUE,las=3)
spreadsheet
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