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RESUMO 

Os fundos de investimento imobiliário tornaram-se uma opção de investimento com certa popularidade nos últimos anos. Esta modalidade de investimento teve sua origem nos Estados Unidos, sendo regularizados no Brasil na década de 90. Dentro deste contexto, o mercado de capitais também se tornou de maior popularidade. Sendo assim, estes dois índices representam opções de investimento no mercado brasileiro, e apresentam riscos e retornos inerentes a sua natureza de aplicação. Desta forma, esta pesquisa tem como objetivo, demonstrar a relação de risco entre os Fundos de Investimento Imobiliário, e o mercado de capitais em geral. Com isso, para alcançar os objetivos da proposta pesquisa, foi utilizado um modelo econométrico misto, usando inicialmente uma modelagem autoregressiva AR(1), para as séries do índice IFIX e IBOBESPA. Com isso, posteriormente foram encontrados os erros de estimação (et), os quais foram elevados ao quadrado, obtendo a variância das séries univariadas. Sendo assim, partiu-se para a estimação de uma regressão com os erros quadráticos dos modelos univariados dos índices estudados. Como resultados, foram estimadas as estatísticas descritivas de média e desvio padrão das séries estudadas, onde o índice do mercado imobiliário apresentou menor média e desvio padrão (IFIX) em relação ao índice de mercado (IBOV). Partindo disto, foram estimados os modelos AR(1) para as duas séries, sendo eles aceitos já que apresentaram coeficientes. Tendo estes modelos estimados, os resíduos destas modelagens foram utilizados para a estimação de uma matriz de correlações, onde foi demonstrado que existe uma correlação fraca entre os erros quadráticos, demonstrando assim, que existe uma fraca relação de entre os riscos do mercado de fundos imobiliários e o mercado em geral. Sendo assim, a pesquisa demonstrou que existe uma baixa relação de risco entre os fundos imobiliários e o mercado em geral, encorajando o uso destes ativos em uma carteira de investimentos.
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A Study about the risk relation between the Brazilian Reits and the overall market

abstract 
Reits became a popular and interesting investment option in last years. This kind of investment had their origin in the US, and the regularization in Brazil was in the 90’s. In this context, the capital market gain in popularity as an investment. In this way, those options can be represented by indexes, the IFIX for the Real Estate Investment Trusts and the IBOVESPA for the overall capital market. Within this, the both indexes represent investment options in the Brazilian market, and present risk and returns in their investment nature. So, this research has as aim to show the risk relation between Brazilian REITS and the Overall market. With that, to achieve the aim, was used an mixed econometric model, initially using was to estimate an autoregressive modeling AR(1), to the indexes series IFIX and IBOVESPA. From this, was founded the estimation errors (et), and after that they was raised to their quadratic form, obtaining in this sense their variances. Thus, was realized the estimation of a regression coefficients of the variances. First was estimate the mean and the standard deviation, where was found that IBOV has a higher values of mean and standard deviation than the IFIX. From this, was estimated the autoregressive models for both series. After that, the correlation matrix was found, showing that exist a low correlation between the quadratic errors. Showing that, there is a weak relation between the market risk and the Brazilian REITS. Thus, the research demonstrates a lower relation in those investment options, encouraging the usage of this assets in a investment portfolio.
Key-words: Risk relations; Risk in real estate market; Real estate investment trusts; Autoregressive models.
1. INTRODUÇÃO

Os fundos de investimento imobiliário têm sua origem nos Estados Unidos, país pioneiro em adotar os fundos em aplicações financeiras. Eles representam o acesso ao investimento com base imobiliária. Com isso, qualquer indivíduo pode aplicar o seu capital no mercado imobiliário. 

Diante disso, o Ibovespa, é o mais tradicional índice representativo do mercado brasileiro de ações. Sendo assim, quanto mais desenvolvido um mercado de capitais, maior será a economia interna de um país. 

Estes dois índices representam opções de investimento no mercado brasileiro, tais investimentos ganharam força nos últimos anos. Neste contexto, Soares, Frozza e Pazos (2008) explicam que existiu uma popularização do mercado de capitais, assim como opções de investimento como os fundos de investimento imobiliário. Sendo assim, estes fundos FIIs ganham força como opção de investimento (BACCI, 2014). Conjuntamente a este processo de crescimento, o mercado de capitais nacional vem crescendo desde a abertura econômica (KAWAMOTO, 2010).
Desta forma, esta pesquisa tem como objetivo, demonstrar a relação de risco entre os Fundos de Investimento Imobiliário, e o mercado de capitais em geral. Com isso, demonstrando quais as vantagens e riscos de usar estes dois ativos em um portfolio de investimentos.
1.1 Risco no mercado de capitais brasileiro

De Miranda (2010) analisa que antes da década de 60, investimentos no mercado de capitais, sendo eles públicos ou privados, eram escassos. O Brasil passava por uma época de alta inflação e taxas de juros fazendo com que o mercado de capitais não se desenvolvesse tanto. Com o avanço de políticas econômicas, incentivos fiscais à capitalização de empresas e também a primeira Lei de Mercado de Capitais, foi possível um maior acesso e incentivos na área. 

Investir no mercado de capitais significa proporcionar liquidez aos títulos adquiridos pelas empresas e viabilizar seu processo de capitalização. Isso inclui ações, empréstimos, entre outros tipos de negociações como valores mobiliários, que circulam entre si gerando o desenvolvimento econômico. Com ele, gera-se um aumento na produção com a necessidade de mais investimentos no capital, tecnologia e outras áreas, chegando assim na importância do mercado de capitais (DAS NEVES, 2007).
Diante disso, dentro da troca e transição de títulos existem os riscos dessas transações que devem ser bem analisados pelos investidores. Segundo Kreger (1996), um dos riscos a serem enfrentados dentro do mercado é a possibilidade da mudança de taxas de juros, taxa de câmbio e também da inflação, sendo assim o risco de mercado. 

Há também o risco institucional ligado diretamente à legislação e regulamentação, risco operacional associado aos processos operacionais da empresa e o risco de credito, quando uma das partes não cumpre sua obrigação.

1.2 Risco no mercado de imóveis

Matos et al. (2013) definem o mercado de imóveis ligando-o diretamente com a construção civil, a qual engloba empreendimentos habitacionais e comerciais como casas, centros de compras, supermercados, farmácias entre outros. Composto por imobiliárias, ele impulsiona o crescimento econômico de um país, sendo caracterizado por gerar desenvolvimento no espaço urbano. 

Na hora de investir no mercado imobiliário, um dos riscos que toda aplicação esta sujeita a enfrentar são as oscilações econômicas, as quais são extremamente vulneráveis. Há também o risco de inadimplência do locatório junto com a dificuldade de achar o imóvel ideal para compra ou alocação. Levando em conta o cenário atual da economia brasileira, o individuo hoje se sente mais temido na hora de investir devido ao alto custo de vida do brasileiro nos últimos anos.  
Complementar ao proposto acima, Apgar IV (1976) e Braun (1975) explicaram que os primeiros estudos relacionados a riscos no mercado de Real Estate estavam basicamente ligados à estrutura econômica, potencial econômico regional, ciclo de vida do imóvel e estratégias de investimento por parte dos investidores de imóveis, e também o risco de inadimplência nos produtos de crédito imobiliário.

Porém, com o desenvolvimento de produtos financeiros complexos de base imobiliária, e a negociação destes produtos em mercado secundário gerou uma variância em torno da média, aparecendo assim o risco de volatilidade nestes ativos (ELYASIANI; MANSUR; WETMORE, 2010).
Neste sentido, Milani e Ceretta (2013) explicam que os Fundos de investimento imobiliário possuem baixa correlação com as ações de companhias do setor imobiliário, assim como com o mercado de capitais em geral por meio de um modelo de DCC-GARCH, apresentando a vantagem de diversificação entre estes ativos.

2. METODOLOGIA

Esta pesquisa tem como sua natureza ser aplicada e quantitativa, e tem como objetivo identificar a relação entre os riscos dos ativos financeiros escolhidos para analise. Sendo assim, para a realização deste estudo foi utilizada uma combinação de modelos econométricos para estimar a relação entre os riscos do mercado imobiliário. 

Desta forma, os dados utilizados para o estudo são referentes aos fundos de investimento imobiliário representado pela proxy do índice IFIX, dos fundos listados para comercialização secundária na Bm & f Bovespa. Complementar a isto, foi utilizado como proxy para o mercado de capitais, ou mercado em geral o índice IBOVESPA, que demonstra o comportamento médio dos ativos de uma carteira imaginaria com os ativos mais líquidos da Bm & f Bovespa.

Neste sentido, como procedimentos foram inicialmente estimadas as estatísticas descritivas como média e desvio padrão, visando assim identificar qual dos ativos apresenta maior risco univariado. 
Posteriormente, passou-se a estimar os modelos autoregressivos AR (1), para a série do IFIX e também para a série histórica do IBOVESPA, estes modelos podem ser demonstrador pela eq. 1.
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                                (1) 
Desta forma, então garantiu-se que os parâmetros se adequassem aos pressupostos, ou seja o parâmetro φ de apresentar valores entre 1 e -1 para que não seja considerado explosivo, assim como o termo [image: image3.png]


 deve ser ruído branco, demonstrando distribuição normal com média zero e variância constante.
Consequente destas estimações, passa-se a encontrar o termo variância, que demonstra em encontrar o risco dos ativos. Esta suposição é encontrada ao elevarmos o termo [image: image5.png]


 ao quadrado, onde encontramos [image: image7.png]


², que representa a volatilidade ou risco dos ativos estudados.

Sendo assim, após serem encontradas as séries de erros quadráticos para o IFIX e para o IBOVEPSA, foi calculada a correlação linear de Pearson (2) para as séries históricas de variância dos modelos.
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                                 (2)
Desta forma, para garantir que o modelo esta ajustado corretamente, o parâmetro β da equação fica entre 1 e -1, sendo que os erros da regressão também deve apresentar comportamento de ruído branco. Identificando desta forma, a relação entre os riscos dos ativos estudados.
3. RESULTADOS E DISCUSSÃO

Com o intuito de atender os objetivos da proposta pesquisa, foi inicialmente utilizado um modelo autoregressivo AR(1), para as séries do índice IFIX e IBOVESPA, e posteriormente os erros de estimação (et) foram elevados ao quadrado, obtendo assim sua variância para a realização de uma regressão com os erros quadráticos dos modelos univariados dos índices estudados.

Sendo assim, pode ser observado inicialmente o comportamento da série para os fundos de investimento imobiliário no Gráfico 1. Onde pode ser observado que, existe uma queda do início do ano de 2013, assim apresentando certa estabilização de valor.
Gráfico 1: IFIX
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Fonte: elabora pelo autor no software Eviews Student version (2015).
No mesmo sentido, é observado no Gráfico 2, o comportamento do Ibovespa nos últimos anos, onde podemos ver  o tamanho das oscilações na sua pontuação, demonstrando grande volatilidade no período estudado.

Gráfico 2: IBOVESPA
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Fonte: elabora pelo autor no software Eviews Student version (2015).

Estas observações gráficas se confirmam ao observarmos a Tabela 1 que apresenta as estatísticas descritivas sobre os índices dos fundos imobiliários e mercado de capitais. Onde vê-se que o Ibovespa apresenta maior desvio padrão demonstrando que são ativos de maior risco do que os fundos de investimento imobiliário.

Tabela 1: Estatísticas descritivas das séries de IFIX e IBOVESPA

	 
	IFIX
	IBOVESPA

	µ
	1395
	51760

	σ
	73,048
	3515

	σ²
	5336,01
	12355225


Fonte: elaborado pelo autor (2015).

O que também é confirmado ao observarmos a variância dos ativos é a maior volatilidade do Ibovespa em relação IFIX. Demonstrando um maior risco, tanto pelo desvio padrão que é uma medida estática de risco como pela variância que se caracteriza por ser uma medida dinâmica de risco de um ativo.

Após isto, foram estimados os modelos AR(1) para as séries estudadas, onde os resultados podem ser observados na Tabela 2. Estes resultados demonstram que os dois modelos autoregressivos foram aceitos estatisticamente, assim como seus coeficientes se apresentaram não explosivos na modelagem.
Tabela 2: Coeficientes autoregressivos de ordem 1 para as séries IFIX e IBOVESPA

	 
	IFIX
	IBOVESPA

	ø
	0,39
	0,14

	p-valor
	< 0,001
	<0,001


Fonte: elaborado pelo autor (2015).
Posteriormente a isto, foram então as séries de erros dos modelos autoregressivos levadas a sua forma quadrática ([image: image12.png]


²). E com estas novas séries, foi estimado um modelo de regressão linear simples para identificar a relação entre os riscos dos ativos aqui estudados. 

Sendo assim, foi encontrado que o r-ajustado do modelo de regressão para duas variáveis dos erros do modelo autoregressivo univariado é de r²=0,24 com p-valor < 0,001. Demonstrando que existe uma correlação fraca entre os ativos, porém estatisticamente valida entre os fundos de investimento imobiliário e o mercado de capitais em geral. 
O modelo de regressão ainda se demonstrou valido ao apresentar resíduos com distribuição normal, ou seja , [image: image14.png]e.~N(0,6%)



. Assim, como apresentaram normalidade nos três testes em que foram submetidos de Kolgomorov-Smirnov; Shapiro-Wilks e Lilliefors, da mesma maneira como não apresentaram multicolinearidade.

4. CONCLUSÃO

Como o proposto, este estuda demonstra que mesmo com a popularização do mercado de capitais e também dos fundos imobiliários estes ativos podem ser compartilhados em uma carteira de investimentos. Inicialmente, são ativos atrativos por apresentarem retornos e riscos diferentes. O mercado de ações obviamente pode trazer maiores retornos, mas apresenta risco muito maior, como o demonstrado por meio das estatísticas de desvio padrão e variância.

Complementar a isto, nosso estudo demonstrou também uma baixa relação entre os riscos destes ativos, ou seja, uma pouca transmissão de informação entre riscos. Sendo assim, isto encoraja o uso destes dois ativos em uma mesma carteira, já que a combinação dos dois ativos pode representar uma diminuição no risco geral da carteira.

Da mesma maneira, pode se inferir que crises ou grandes movimentos dentro do mercado mobiliário não afeta com o mesmo potencial o mercado imobiliário e vice-versa. Sendo assim, o investimento em fundos imobiliário uma proteção contra a volatilidade do mercado acionário.
Obviamente, muitos destes resultados são consequências da natureza destes investimentos, já que os fundos imobiliário apresentam um comportamento mais comportado em relação a volume de negociação e especulação diária, diferentemente do que ocorre no mercado acionário brasileiro.

O trabalho, também, demonstra consistência em resultados já que ele demonstra o resultado muito próximo ao encontrado por Milani e Ceretta (2013). Como restrição ao trabalho, pode ser citado o uso de apenas 2 anos de série histórica para análise, e também o uso de apenas duas variáveis. 

Como trabalhos futuros, podem ser estruturado um modelo multivariado para a transmissão de risco dentro do mercado imobiliário brasileiro, fazendo com que possamos melhor compreender a dinâmica do mercado imobiliário.
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