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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo avaliar a pabdade de aplicar estratégias de
cobertura de risco contra a desvalorizacdo de saiivobilidrios de 4 diferentes tipos
(industriais, comerciais, escritorios e de toddpo tle imoveis), com a utilizagdo de
produtos derivados (contratos de futuros) e/ou camutilizagcdo de produtos
intimamente dependentes da taxa de inflag&o.

O estudo foi realizado para o mercado inglés codosla@e frequéncia mensal para um
periodo de analise que vai desde 01 de janeir@9@ 4 31 de dezembro de 2010.

A medida utilizada nesta pesquisa para verificgrotencialidade de cobertura dos
instrumentos enunciados anteriormente é o coefeide correlagdo condicional na
forma constante(CCC) e na forma dinamica(DCC) existente entre os valores dos
retornos dos ativos imobiliarios e os valores adsrnos dos contratos de futuros e/ou
os valores da taxa de inflagao.

O coeficiente de correlagcdo condicional dinamicea sealculado seguindo-se a
metodologia desenvolvida por Robert F. Engle, vegl& (2002).

Mediante os resultados encontrados, onde o valorcaificiente de correlacéo
condicional na forma constani@CCC)nunca ultrapassou o valor 0,021 para o caso dos
contratos de futuros e 0,129 para a inflacdo eomad dindmicgp(DCC) o valor
maximo obtido foi de 0,272 para os contratos derfist e para a taxa de inflacéo foi de
0,208, conclui-se que tanto os contratos de futanadisados como a taxa de inflacéo,
nao apresentam o0 necessario potencial para o lestabento de estratégias de
cobertura de risco contra a desvalorizacdo dooprdgs diferentes tipos de imoveis

estudados. O risco de correlacdo é muito elevagleeamplica estratégias de cobertura
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muito pouco eficazes. Esta conclusédo € valida ieéyal para o mercado Inglés em
analise.
Palavras-Chave:Ativos imobiliarios, contratos futuros, indices glecos imobiliarios,

coeficiente de correlacdo condicional constante&naico.
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ABSTRACT

This study aims to evaluate the potential of immating strategies for hedging against
the devaluation of real estate assets of four miffe types (industrial, commercial,
offices and all types) with the use of derivatiypkin vanilla futures contracts) and or
the use of products who depend on the rate oftiofla

The study was conducted for the English market Wwequency monthly data analysis
for a period ranging from 1 January 1990 to 31 Drewer 2010.

The measure used in this study to verify the pakobverage of the instruments listed
above is the constant correlation coefficient cbadal p(CCC) and the dynamic
correlation coefficient conditional(DCC) existing between the returns of real estate
assets and the independent variables the returfigtwes contracts and the value of
inflation rate.

The dynamic conditional correlation coefficient isalculated following the
methodology developed by Robert F. Engle, see H2gie2).

From the results obtained, where the value of tbestant correlation coefficient
conditional never exceeded the value 0,021 forcdse of futures contracts and 0,129
for inflation tax, and the dynamic coefficient theaximum value obtained was 0,272
for the futures contracts and for inflation ratesw@208, it is concluded that both,
futures contracts as the rate of inflation, do eahibit the potential to establish
strategies of hedging against the devaluation ef phices of different types of
properties studied, because the correlation risteiig high. This conclusion is valid and
applicable to the market examined that is Englisinket.

Keywords: real estate assets, futures, real estate prigeesdcorrelation coefficient

conditional constant and dynamic risk of devaluatb property.



Rui P. Falcao Cobertura de Ativos Imobiliarios Atka de Contratos de Futuros

[ NDICE DE EQUACOES

Equacéo 1 - Célculo do retorno dos contratos fIBtUNO...........uvuiviiiiiiriiiiiiieeee e e e s cmmmmme e e e 13
Equacao 2- Calculo do retorno para indices imamila. .............ccoviviiieeeiiiiiiee et 13
EQuacao 3- FOrmMuIla Para @S rEQrESSOES ... ceeeetssrrrreeesiiisnsrrseesaisssseeasamsssreeessasssseeeesannssereen 15
Equacéo 4- Célculo dos valores limites de bandervalo de confianca 95%.................ccecememevvnnnee 17
EqQUacao 5 - FOrmMuUla ARMAD(O) ....cceieeiee ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s s s s s s bt e e e e eeeeeaeaaaeeennan 18
Equacao 6- FOrmula procesSSO ARMEBV) ......ccooiiuiiiiiieeiiiiiiie sttt e e e e e e e aee e e e s nnae e e e e e nnees 19
Equacao 7 - Calculo do erro proCeSRCHD, ) .vvvvreeeiiiiiiiee et e e e ertiie e e e e e et e e e e e e sirae e e e e e neees 20
Equacéo 8 - Célculo da variancia proCESEARCH,0) ...uvvvvrrrrrrrrmrrrririerieeeeeeeseesisssssssanennresneneneeeeeees 20
Equacéo 9 - Verificacdo da estacionaridade prod@8g8g0CHP,Q) ....cvvvvvrrrrmmimiiiieiiieiieeee e seeeeen 20
Equacéo 10 - Célculo da variancia de 1ongo pRARCHP, Q) ....vvveerieeieeeeeeeeeiiieieecccceveeveeveeeeeeeeees 21
Equacao 11- Calculo do eMBARCHIL,L) ..ovviiiiiiiiiiie et e e sttt e e et e e e e et e e e e et e e e e e e enneneas 21
Equacao 12- Calculo da vari@nGARARCHL,1) ...cccoiiiiiiiee et e st e e eeee e e e e snnare e e e e e 21
Equacéo 13 — Restrices para a variancia nao gativ@GARCHIL,1) .....cccccvvvvriiiiriireiiieeeeeeeeee e 21
Equacéo 14 - Verificacdo da estacionarid@@dRCHL,1) .....cooevveeeeeeiiiiiiiiiieiieeirere e e e e e 21
Equacao 15 - Calculo da variancia de longo pRARCHIL,1).......ccvvveeeiiiiiirreeeiiiiiie e e eeieeee e 21
Equacao 16 — FOrmula para CAICUIO@G..........cceeiiiuiiiiie ettt et e e e eee e e e seaee e e e e nnnae e e e e e nnees 22
Equacdo 17 — Formula para CAICUIO da SBIIE........ccoiruurieiiiii ettt 28
Equacao 18 - Formula de um proceSS0 ARMA(L, L) e cuvreiieeeiiiiiieee e e esiiiee e e e s sieeeae e s sinaeeeeeeenees 28
Equacao 19 - Formula de calculo da covarianCi@@eRITE (Y) ..oeevvcvrreieeeiiiiiiieeeesiiimeeeaeeeeesenneneeeens 29
Equacéo 20 - Célculo da variancia da variavel @<)oago do temMpo........cccccvvvriiiiiiieeiireeeeeeee e, 29
Equacéo 21 — Calculo da variancia da variavel ¢ylpago do tempo..........ccccccvvviiiiiiiiiieeeeeieeeeeeeen, 30
Equacao 22 - Calculo do coeficiente de correlaggalicional dinAmic@(DCC).........cccceevvcvvvveeeeennnnen. 30

Vi



Rui P. Falcao Cobertura de Ativos Imobiliarios Atka de Contratos de Futuros

NDICES DE TABELAS

Tabela | - Valores dos coeficientes de correlagistanteg(CCC) para os contratos de futuros .......... 24
Tabela Il - Valores dos coeficientes de correlagi@itstantep(CCC) para a taxa de inflacéo ................. 25
Tabela lll- Lista de ativos subjacentes aos CODSrEE fULUIOS ...........ccooiiiiiiieeiiiiiiiiee e 39

Tabela 1V- Dados probabilisticos relativos aos redados retornos mensais dos contratos de futulas e
1220 Wo (SR 0] Vo= Lo J PP PUPPURPPRPPRY”

Tabela V- Valores dos dados probabilisticos dosrmes mensais relativos aos valores do indice de
precos imobiliario para 0s 4 tipos de IMOVEIS IS ...........cccoiiiviiieeiiiiiiie e ccereeeee e sirree e e e 46

Vil



Rui P. Falcao Cobertura de Ativos Imobiliarios Atka de Contratos de Futuros

[ NDICE DE GRAFICOS

Grafico 1 — Retornos mensais correspondentes derértes classes de ativos imobiliarios estudadds

Gréfico 2- Valores do coeficiente de correlacddago do tempgt(DCC), para o par de variaveis,
imoéveis de escritdrio/contratos de futuros SODIEEMEE-PriMAS.........ccoviuveiiiiirie e meeae e iee e 31

Gréfico 3- Valores do coeficiente de correlacddamgo do tempgt(DCC), para o par de variaveis,
imoveis do tipo cOmMErCIal/iNfIAGAD; ........uieeeecee e ittt s e e e e e e s e ennaeee s 31

VIiI



Rui P. Falcao Cobertura de Ativos Imobiliarios Atka de Contratos de Futuros

L ISTA DE ABREVIATURAS

AIC- Critério de informacéo dékaike

AR- Processo autorregressivo

MA- Processo médias moveis

ARMA Processo misto autorregressivo e médias moéveis

ARIMA- Processo misto por diferenciagao

ARCH Processo de heterocedasticidade condicionalragtessivo

GARCH Processo de heterocedasticidade condicional misto

IGARCH-Processo de heterocedasticidade condicional ntisio,o+f) =1

TARCH-Processo de heterocedasticidade condicional mistoassimétrica

ML- Maximum likelihoodmétodo da maxima verossimilhanca)

OLS- Ordinary Least Squafeétodo dos minimos quadrados)

FAC- Funcao de autocorrelacdo

FACP- Funcéao de autocorrelacao parcial

CCG Correlagéo condicional constante

DCC- Correlagéo condicional dinamica



Rui P. Falcao Cobertura de Ativos Imobiliarios Atka de Contratos de Futuros

AGRADECIMENTOS

A professora Doutora Inés Maria Galvdo Teles Fexreia Fonseca Pinto, por ter
acolhido o presente projeto, pela sua disponililkda interesse, pelo tempo despendido
e pelos conselhos que me foi dando ao longo de thdempo de preparagéo,
desenvolvimento e conclusdo da presente tese,sgt aw foi possivel ultrapassar os
diversos obstaculos com que me fui deparando amldasta caminhada. Ao professor
Doutor Antonio da Ascensédo Costa pela sua valipsag orientacdo na utilizagéo do
programaEviewse na verificagcdo dos modelos de regressdo adotados

Ao IPD pelo fornecimento dos valores do indice de prpeoa os 4 diferentes tipos de
imoveis em analise e dos valores da taxa de irdladg@dos relativos ao mercado Inglés
com frequéncia mensal, para o periodo temporalvgudesde 01 janeiro de 1990 a 31
de dezembro de 2010.

Ao meu pai que sempre me incentivou a ir mais aldesmo conhecendo de anteméao
os sacrificios por que teria de passar, para gssitar ser.

Agradecimento especial deixo a minha mulher e aesisnfilhos pela paciéncia
demonstrada e a for¢ca que continuamente me traresmiém especial nas alturas mais
dificeis e que me permitiram olhar sempre em frecdaseguindo assim focar-me no
objetivo a que me propbs, ha dois anos atrasaadturque decidi ingressar no mestrado
de Financas.

Ainda a minha mulher que ao longo de todo este detugho fez para me proporcionar

todas as condi¢des necessarias a possivel e afeticeetizacdo desta dissertagao.



Rui P. Falcao Cobertura de Ativos Imobiliarios Atka de Contratos de Futuros

COBERTURA DE ATIVOS IMOBILIARIOS ATRAVES DE

CONTRATOS DE FUTUROS E TAXA DE INFLACAO

Por Rui Pedro Fernandes Falcao

NOTA DE ABERTURA :

A forca do ser humano pela procura da sua e dadatle de todos aqueles que ama é
algo inexplicavel e que leva a uma motivacao comstanesmo quando os sacrificios ja
S&0 muitos e nos comegamos a interrogar se valgeaacontinuar. E esta a forca que
me move e me moveu para conseguir ultrapassar tsdolgstaculos internos e externos
que foram surgindo e que com total seriedade, émupe ndo foram poucos. E aos
meus filhos, mulher e familia em geral que ded&te &abalho, foi por eles e a pensar
neles que tive as forcas necessarias para ir sepipsseguindo até o conseguir
concluir. Espero que o presente trabalho traganalgentributo ou mesmo a necessaria
luz de modo a se tomar consciéncia da grande ianpoa de se desenvolverem
produtos eficazes e liquidos para efeitos de colzede risco contra a desvalorizacéo
de ativos imobiliarios.

S0 assim estaremos munidos dos adequados instas g irdo permitir evitar alguns
dos graves problemas recentemente sentidos pomatgunstituicbes bancarias

socorridas em Uultima instancia com injecdo de dinkepublicos e por todas as

entidades expostas a este tipo de ativos.
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1- INTRODUCAO

O presente trabalho tem como principal objetivdisaaa potencialidade de cobertura
contra o risco de desvalorizacdo de 4 diferentpsstide imdéveis (industriais,
escritorios, comerciais e de todo o tipo de imdyeiravés da gestdo de contratos de
futuros de diversos ativos subjacentes e da taxafldeao.

Para tal utilizaram-se os valores dos retornosidicé imobiliariolPD para 4 diferentes
tipos de imoveis do mercado Inglés, os retornoscdosratos futuros de varios ativos
subjacentes em base continua e os valores relatitzos de inflagdo.

As séries de dados utilizadas sdo compostas pasdamn frequéncia mensal com
inicio em 01 janeiro de 1990 e fim em 31 de dezendar 2010. Este estudo assenta
essencialmente numa viséo institucional e aplicape@as ao mercado Inglés.

Este tema torna-se particularmente relevante smoes em conta que os diversos
problemas sociais, financeiros e econémicos sentids EUA e em diversos paises da
europa, resultantes da grave crise financeiraaidiécem 2007 nos EUA, tiveram origem
em produtos financeiros de base imobiliaria.

Existem varias formas de investir em ativos imabidis, desde a compra de um imovel,
a participacdo num fundo imobiliario, & participa@m REIT(s)' e/lou & aquisicdo de
outros produtos mais complexos que estao diretamenindiretamente expostos a esta
classe de ativos.

Os ativos imobilidrios reais tém caracteristica®e géio bastante diferentes das
caracteristicas das restantes e mais importanissed de ativos (agbes, obrigacdes,

matérias-primas), o que 0s torna unicos e especiais

! Real Estate Investment Trust
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Este trabalho vai focar-se na analise da potedeidd de adocdo de estratégias de
cobertura de risco contra a desvalorizacdo deiGtde ativos compostas por ativos
imobiliarios reais.

O presente trabalho contribui para a literaturasterie na medida em que cobre o
mercado Inglés num periodo temporal onde estéidala grave crise econdmica
sentida um pouco por todo o mundo mas com esgacidéncia na europa e EUA. Por
outro lado é inovador nos testes e métodos desedwsle aplicados no tratamento
desta tematica.

O trabalho é composto por 4 capitulos principaistraducéo, a revisdo da literatura, a
descricdo da metodologia aplicada para o calcuk \ddores dos coeficientes de
correlacdo condicional na forma constante e nadodimnamica e por fim o quarto e
altimo capitulo onde sdo patentes as conclusdesisgeesultantes da analise aos
resultados obtidos no capitulo anterior e onde esanta uma proposta para uma
futura investigacdo, utilizando outras varidveidejpendentes e outra metodologia de

calculo.
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2-REVISAO DA LITERATURA

Os ativos imobiliarios tém carateristicas propnasto diferentes das caracteristicas de
todas as restantes classes de ativos.

Quando se comparam imoveis, verifica-se sempreisiéegia de alguma diferenca
entre eles, seja ela em termos de localizagdojmendao, de tipo de construcao, de
utilizacdo, de forma, de orientacdo, ou de qualquira carateristica, o que faz com
gue cada imovel tenha o seu proprio valor de metcad

Sempre que existe uma crise economica/financenificaese que o valor dos imdéveis
tende a desvalorizar o que implica grandes perdasparte do ativo dos seus
proprietarios sejam eles particulares, empresagjagles bancarias e ou fundos de
investimento. Tal situacdo da origem a grandesquéfiarios nos balancos, levando
mesmo a faléncias generalizadas, com especial iémuist e preocupacao para as
entidades bancarias.

A evolucédo do preco dos imoveis depende de algomaaf dos seus valores passados é
por isso possivel prever os seus precos futurasalda determinados niveis/limites de
confianca (Fabozzi et al., 2009).

Os ativos imobiliarios representam um peso subithsabre o valor total de todos os
ativos fisicos existentes no mundo desenvolvidmresentando, cerca de 30% a 40% do
valor total dos ativos fisicos de todo o Mundo @z et al., 2010).

Considerando esta realidade e conhecidas as c@msx@@s caso viessem a ocorrer
desvalorizacbes nestes ativos, 0s gestores firaeceomecaram a virar as suas
atencdes para possiveis solucoes.

No ano de 2004, na Alemanha a gestdo de risco ieiraa de ativos imobiliarios

estava classificada como o assunto de maior impoaéem termos de pesquisa, na
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Australia era considerada como a segunda pesquagaimportante e em Inglaterra
obtinha o terceiro lugar em termos de grau de itApora (Lee, 2012).

A literatura relativa a implementacdo e gestdo steaggias de risco a adotar pelos
investidores em ativos imobiliarios é escassa (Bgrz010).

Como se veio a constatar no passado recente o discdescida dos precos no
imobiliario é bem real. O risco de desvalorizacasighificativamente maior para os
bancos, para todas as instituicbes de crédito & fpalos aqueles que investiram em
produtos estruturados baseados em empréstimoetdpats (Fabozzi et al., 2010).

As consequéncias do que aconteceu em 2007 nos BYAoram unicamente sentidas
no mercado dos ativos imobiliarios, mas tambémmercados financeiros globais um
pouco por todo o mundo.

Pode ser altamente positivo a existéncia de in&ntms que permitam aos proprietarios
de iméveis efetuarem cobertura de risco. (Fabadzdi,e2009).

A forma de evitar tdo graves consequéncias podessap pela adocao de estratégias de
cobertura de risco através da utilizagdo de pradiinanceiros derivados e alavancados,
da mesma forma como ja ha muito se procede parasatlasses de ativos.

Foi por ai, com a utilizacdo de produtos financedterivados e alavancados (contratos
de futuros) que se iniciaram os estudos de forwmerificar se algum dos mais comuns
contratos de futuros poderia ser utilizado com etolm de estabelecer estratégias de
cobertura de risco contra a queda dos precos dass dmobiliarios (Fabozzi et al.,
2010).

Caso se verifigue uma elevada correlacdo entretomps dos ativos imobiliarios e os

retornos obtido por um portfélio com contratos deufos, entdo sera possivel fazer
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cobertura de risco sobre o preco dos imoveis cam tgg0 de produtos financeiros
(Hinkelmann, 2007).

Realizados testes empiricos com base em dadosZamo2 (com inicio no 2° trimestre
de 1983 e fim no 4° trimestre de 2005) concluise para efeito de cobertura do risco
contra desvalorizacdo dos ativos imobiliarios, ost@tos de futuros de matérias-
primas e de ativos financeiros tradicionais ndomE#aegra muito eficazes. Estes testes
foram realizados para o mercado dos EUA (HinkelmagQ7).

Evidéncia empirica demonstra que a adocéo de éggmatde cobertura de risco com
contratos de futuros mais tradicionais (matériasgs, indices, moeda) ndo € perfeita
em relacdo ao risco de desvalorizacdo contra aaqued preco das habitacOes
(Hinkelmann, 2007).

Outros produtos, tais como os contratos de futsobseREIT(sY, foram ensaiados para
este fim, concluindo-se que estes também ndo sepama efeitos de adocao de
estratégias de cobertura contra o risco de dewabdo dos precos dos ativos
imobiliarios reais. (Hinkelmann, 2007).

Tendo em conta que a literatura existente revejanah ineficiéncia dos produtos
derivados mais tradicionais na cobertura de riscdra a desvalorizagcédo dos pregos dos
imoveis, para servir esse objetivo partiu-se aatesta de novos produtos financeiros.
A utilizacdo de contratos futuros e de opc¢bes sobrgalores dos indices de precos
imobiliarios pode ser benéfica para efeitos de abee de risco associado as hipotecas
imobiliarias, ao risco de faléncia e ao risco retata desvalorizacdo do preco dos

imoveis (Fabozzi et al., 2010).

2 Real Estate Investment TrusEmpresas que investem em ativos imobiliario medialeterminadas
regras bem clara e definidas, pelos estados salsecanrespondentes.
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Até a introducédo destes novos tipos de produtosatkys com base nos valores dos
indices imobiliarios, representados por contra®sutliros, contratos de opcoes, TRS
sobre os valores dos indices imobiliarios, havidamuoucas formas de gerir o risco de
desvalorizac&o dos ativos imobiliarios reais (Hinman, 2007).

Os indices imobiliarios espelham a variacdo doggsrelos imoveis numa determinada
area, cidade ou pais. Os seus valores podem seulachls através de dados
provenientes de entidades que fornecem os valaesahdas efetivas de iméveis, por
fundos imobiliarios que fornecem as rentabilidad@sseguidas nas suas propriedades,
etc. Estes dados sao posteriormente devidamemdeldseamediante regras e métodos
bem definidos por cada entidade gestora do indiodiiiario em causa. No anexo | €
apresentada uma breve historia sobre o surgimemtolecdo dos indices imobiliarios.
Em 1991 nascem os produtos derivados com baseatmesy dos indices imobiliarios.
Surgem em Inglaterra, quando em 1991.andon Futures and Options Exchange
(FOX) lanca para o mercado contratos de futuros sdilw@samobiliarios habitacionais

e comerciais, estes contratos tinham por base logesado indice imobiliaritHHPI%.

Na altura, este produto néo teve grande sucessenasisnente por falta de
participantes ou seja por falta de liquidez (Fabetzal., 2010).

Também em Londres n@roperty Futures Marketsomercializaram-se durante alguns
meses contratos de futuros relativos aos precasaloiliario habitacional e comercial.
Este tipo de contratos terminou em 1991 deviddta & apreciagcdo publica que nédo

conseguiu compreender a importancia deste tipoathifos (Fabozzi et al., 2009).

% Total return Swap- Swap de retorno total

4 Halifax All Price Index
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Em 2005 noaCME® foi anunciado o lancamento de um produto pararbaizedo risco
associado a desvalorizacdo dos imoveis, os desvadm base de referéncia nos
valores do indice imobiliari€ase & Shiller price house indefSisk, 2005).

Diversos tipos de produtos derivados com base €ineis de precos imobiliarios vao
surgindo no mercado um pouco pelos principais & ealuidos paises do mundo, tais
como Estados Unidos, Inglaterra, Franca, Austrdipdo, Alemanha, Italia, Suica.

Os produtos derivados para gestdo do risco de ireagrt€eompostas por ativos
imobiliarios com base em valores dos indices inmniodls tém desde 2007 proliferado
bastante um pouco por todo o mundo, o problemaacatilizacao deste tipo de produto
€ 0 baixo numero de indices imobiliarios de refei@isponiveis e a dificuldade em
saber qual serd o mais adequado face ao riscortara&ale ativos a cobrir (Donner,
2010).

O ideal seria os proprietarios de imoveis em getiizarem produtos derivados com
base em indices de precos imobilidrios para efesobertura de risco contra a
desvalorizacdo dos seus ativos imobiliarios (img)yenas isto seria o ideal e ndo o que
se consegue na realidade.

Os indices de precos imobiliarios que servem deréatia aos contratos de futuros e a
outros produtos derivados néo refletem de formedigha a variagdo do preco de um
imével em particular, ou mesmo de uma pequena ir@Mposta por ativos
imobiliarios, logo € um produto que ndo se adapgtasimples e mais comum dos
proprietarios, nem tdo pouco aos pequenos invesidaou as empresas de construcao
de pequena, média ou mesmo grande dimensado, deterde carteiras de ativos

imobiliarios consideradas pouco diversificadastadam termos geograficos, como de

® Chicago Marcantile Exchange Mercado de derivados de Chicago nos EUA
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tipo de imdveis e que por isso nao refletem a difieacdo presente nos valores dos
indices imobiliarios (Tokic, 2008).

A desvantagem deste tipo de produtos de cobertersisdo € que apenas foram
desenhados tendo em conta instituicdes de invesiies ou fundos de pensdes, ndo
servem de cobertura contra 0s riscos a que eststexp comum proprietario de um
imovel ou o pequeno investidor detentor de umaerartconstituida de ativos
imobiliarios muito pouco diversificada (Sisk, 2005)

Os grandes investidores sejam eles institucionaitgo, detentores de grandes carteiras
de ativos imobiliarios que de alguma forma espelrangrande heterogeneidade
existente entre os imoveis que dao origem aos ealalos indices imobiliarios,
teoricamente conseguem com a utilizacdo destesifm®dnanceiros (derivados sobre
indices imobiliarios) niveis de cobertura de riscwito interessantes contra a
desvalorizacéo da sua carteira (Fabozzi et alQ)201

Os contatos de futuros comercializadosGME (Chicago Mercantile Exchangejo
ativo subjacente é o valor do indice imobiliaridimido pelo Case & Shiller price
house indexcompositel0 tornam possivel efetuar estratégias de colaedarrisco
contra a desvalorizagdo dos imoveis em 10 areampoditanas dos EUA (Bertus et al.,
2008), apenas para os grandes investidores detsrdercarteiras muito diversificadas,
nao se aplica aos pequenos proprietarios e pequerassidores.

N&o sendo possivel ao comum proprietario e ou aquegr® investidor efetuar
estratégias de cobertura de risco contra a quedapdegos do(s) seu(s) ativo(s)
imobiliario(s) por falta de produtos financeirosegdados, todo este enorme e potencial

publico-alvo composto por largos milhares de irdlivis ndo participa neste mercado
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ndo favorecendo nem o seu crescimento, nem 0 sgenwdvimento e ou bom
funcionamento.

A falta de homogeneidade tdo carateristica nepte die ativos tém sido um dos
principais obstaculos a evolucdo do mercado deattws do imobiliario (Hinkelmann,
2007).

Outro problema sentido por este mercado ¢é a feltajdidez.

Este mercado é incompleto, faltam os especuladiaiés,a contraparte (Fabozzi et al.,
2009).

Estes preferem mercados com liquidez para podesehaf as suas posicdes no mais
curto espaco de tempo possivel (Tokic, 2008).

Mercados com pouca liquidez ndo séo propensosspesdadores.

A necessaria liquidez apenas sera conseguida quanolncos, os grandes investidores
institucionais e os especuladores decidirem ppdianais ativamente no mercado dos
derivados cujos ativos subjacentes sdo indicesilidrids (Fabozzi et al., 2010).

Um dos graves problemas deste tipo de ativos é colmapassar a questdao da
dependéncia dos precos futuros em relacdo aospsegss passados. O passado de
alguma forma mostra o futuro. Tendo essa perceggiamme maioria dos especuladores
nao entra neste mercado e os investidores segu@mdéancia, mas nao encontram
contraparte em quantidade suficiente para as pEsigie pretendem a determinada
altura assumir.

Com o objetivo de melhorar a eficiéncia dos prosluterivados sobre indices
imobiliarios como instrumento de cobertura de ripaga todos os potenciais clientes,

novos meétodos para a sua valorizacao estdo aisgos(Fabozzi et al., 2012).

10
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Estdo a ser desenvolvidos, principalmente nos EW#yos indices de precos
imobiliarios considerados locais e produtos demgadfetos. Estes deverdo permitir
realizar estratégias de cobertura de risco comisaalorizacdes dos precos dos imoéveis,
para todo o tipo de proprietarios, sejam eles peogjegrandes, tenham ou nao carteiras
muito ou pouco diversificadas, pois iméveis singtae geograficamente proximos uns
dos outros, apresentam em geral precos idénticba.dlevada correlacdo € um grande
contributo para o desenvolvimento de produtos dertora de risco contra a queda de
precos dos ativos imobiliarios (Fabozzi et al.,®01

Novos indices imobiliarios onde se utilizam técaicke regressdo com pesos sobre
diversas variaveis tais como localizacéo, tipo destrucdo, dimensao e precos dos
imoOveis, estdo em fase de construcdo de forma amzax o poder explicativo do
preco das habitacdes. (Bertus, 2008).

Mcduff (2010) desenvolve um indice de precos efipecpara o imobiliario usando
para tal regressdes, com pesos por localizagao.

Contratos ddorwards opc¢des europeias e outros produtos estruturaagesatos nos
valores dos indices imobiliarios foram transaciasadmOTC’, estes sdo veiculos de
cobertura de risco para os iméveis residenciaislaese verificado a importancia destes
produtos para a eliminacao da ineficiéncia de ¢akeraté entdo constatada em relacao
aos imodveis habitacionais (Bertus, 2008).

Quando se conseguir ultrapassar a questdo dadmltaomogeneidade e a falta de
liquidez deste mercado, este passara de incompletanpleto, sendo possivel a partir
dai efetuar estratégias eficazes de coberturasde contra a desvalorizacdo dos pregos

dos iméveis para todos aqueles que detém ativas déssse, incluindo o normal

® (Over-the-countar- produtos de balcdo
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proprietario individual, pequenos investidores, iogd investidores, grandes

investidores e investidores institucionais.

Conclui-se, portanto que até ao momento ndo sesgairam encontrar produtos para
adocdo de estratégias eficazes para coberturasdo contra a desvalorizacdo dos
precos dos ativos imobiliarios para 0 comum e pegpeoprietario, muito embora para

as entidades bancarias, fundos de investimentoilidrids e grandes investidores, esta
€ pelo menos em teoria conseguida com a utilizdegwodutos derivados sobre indices
imobiliarios, embora na pratica ndo seja bem asdamido ao problema da falta de
liquidez que ndo permite vendas ou compras dosatkrs na altura mais indicada pela
estratégia de cobertura de risco por estes assumida

Tendo em conta os problemas deste mercado, corestgtio vai verificar-se se através
da utilizacdo de outros produtos derivados, (ctmgréuturos cujos ativos subjacentes
se encontram devidamente identificados no anexaldgla 11l) ou com a utilizacdo dos

valores da taxa de inflagdo se consegue fazer tcoédeale risco contra a queda dos
precos dos imoveis, distinguindo-se da restargeatiira por ter uma série mais longa
(onde esta incluida a ultima crise financeira enéodca) e emprego de diferente

metodologia.

3-DADOS E METODOLOGIA

Através da base de daddatastreamfez-se a recolha dos valores das cota¢bes dos
diversos contratos de futuros. Ver anexo Il, tabB#laande se identificam os ativos
subjacentes relativos aos contratos de futurogzadibs. Os valores do indice
imobiliario IPD para 4 diferentes tipos de iméveis (industriaisnerciais, escritorios e
todos os imdveis) e os valores da taxa de inflég&@omm cedidos peltPD Reino Unido,

estes dados representam as variaveis dependergeseg@essdes mais a frente

12
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apresentadas. Todos os dados apresentam frequéeasal, com inicio em 01 janeiro
de 1990 e fim em 31 de dezembro de 2010, o queifpeobter 252 observacdes.

No anexo lll é apresentada uma breve explicacace solforma como ¢PD obtém e
trata os dados recebidos para o calculo dos vallm®seus indices imobiliarios.

Os retornos que sao os dados a correlacionar pastunlo da dependéncia entre
variaveis, foram obtidos pela aplicacdo da difeselogaritmica entre os precos das
variaveis em analise.

Conforme equacéo (1) para o caso dos contratosofuiequacédo (2) para o caso dos
indices imobiliarios

Equacéo 1 - Célculo do retorno dos contratos fgturo

Preco do contrato futuroyem,
Retornoy, = ln( ) (D
Prego do contrato futuroy ;_4
Equacao 2- Calculo do retorno para indices imamka
Ret ] ( Valor do indice em ) @
etorno; = In
t Valor do indice em ;_4

Os retornos obtidos desde 01 de janeiro de 199Blatie dezembro de 2010, para cada
uma das quatro diferentes classes de ativos irddbgi estudadas (imoveis comerciais,
imoAveis industriais, iméveis para escritorio e tadtipo de iméveis) dao origem as 4

séries de dados representadas no gréfico 1.
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Grafico 1
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Gréfico 1 — Retornos mensais correspondentes as 4fedentes classes de ativos imobiliarios
estudadas.

Ver anexo IV — Neste anexo é apresentada a intagéi@ dos valores expressos no
gréafico acima exposto.
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3.1-COEFICIENTE DE CORRELAGAO CONSTANTEP(CCC)
Tendo por objetivo o célculo do coeficiente de elaigdo constante(CCC) existente
entre os retornos do indice imobiliario por tipoiaével e os contratos de futuros (ver
anexo I, tabela Ill) e ainda o céalculo do coefiteede correlacdo constaptCCC)
existente entre os retornos dos indices imobikapor tipo de imoével e a taxa de
inflacdo, aplicou-se a seguinte metodologia deut@lc
Realizacéo de regressdes, equacédo (3) utilizaqmogramaEviews,com o objetivo de
se obterem os valores dos coeficierfigsque ndo sdo mais do que os coeficientes de
correlacdo condicional constani@CCC) Para analisar o comportamento de cada um
dos 4 diferentes tipos de iméveis em estudo quaaddicionados pelo comportamento
dos contratos de futuros ou pela taxa de inflagéeni realizadas 8 regressoes.
Aplicando-se a equagdo (16) chegam-se aos valoregci 6timo de correlagaas().
Os coeficientesfs; acima referidos sdo normalmente estimados pelmdoétos
minimos quadrados(OLSY, no entanto caso se constate a existéncia de
heterocedasticidade condiciohabera necesséario passar a aplicar modelos do tipo
ARCH, GARCH, IGARCH, TARCEH outros, onde os coeficientgs; passam a ser

calculados pelo método da maxima verossimilhakitaY

Equacéo 3- Férmula para as regressdes

Is,t =xs +
]

Bs,jx Fj,t + es,t (3)

i
=1

Is,t - Valores dos retornos do indice imobiliario tim3 ho més “t”;

" Ordinary least squaresmétodo dos minimos quadrados

8 Quando se verifica que a variancia da variaveleddpnte da regressdo ndo é constante, acontece
guando os valores limites de bandddeC e ouFACP nos quadrados dos residuos sao ultrapassados.

° Maximum Likelihood método da maxima verossimilhanca

15



Rui P. Falcao Cobertura de Ativos Imobiliarios Atka de Contratos de Futuros

& s - Constante da regressao relativo ao imével tipo “s

Bs, j — Coef. que da a variagdo em percentagem davemridependentes do tipo “s”, quando a variavel
independente “j” varia uma unidade;

Fj,t - Valores do retorno de cada variavel independghte més “t”;

Es, t - Valor dos erros/residuos standardizados dawariependente “s”, no més “t”;

3.1.1-METODOLOGIA DE CALCULO DOS COEFICIENTES DE CORRELACA
CONDICIONAL CONSTANTESP(CCC)

Comecga-se por verificar se a série de dados reladivvariavel dependente é
estaciondaria, ou seja se os valores dos retornomdioe imobiliario por tipo sao
estaciondrios, para tal faz-se o teste as raiztian (teste de Dickey Fuller) que testa
a existéncia de raizes unitarias. SO séries emtatds geram valores Unicos e
confiaveis para os parametygg a calcular.
Caso ndo se esteja na presenca de uma série eatagidera de se proceder as
transformacde8Box-Cox onde se modificam os dados base através da gidiade
operagfes logaritmicas, exponenciais ou qualguea aperacdo deste tipo que gera
uma nova série de dados. Caso as novas sériesdde dhatidas permanecam nao
estaciondrias, terd de se passar a aplicacdo dmlondas diferencas, entrando-se no
dominio dos modeloaRIMA(p,d,g, onde “d” € o n.° de diferencas necessarias para
tornar a série estacionaria. Os modelos das difases0 podem ser de 12 ou 22 ordem.
Analisar a qualidade do modelo, que passa pelaficag@do da existéncia de
autocorrelacdo e autocorrelacdo pardi’® a lag nos valores dos residuos/erros

standardizados resultantes do modelo, [@ya mais baixos e patlag’s considerados

%)ag a lag, periodo temporal em periodo tempomataso presente més a més
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significativos tais como okag's 2, 3, 4, 6, 9, 12, 24, estes sdo 0s chamadtes tes
individuais. Realizados os testes individuais, seggicom a aplicacdo do tekjang-
Box para testar se o conjunto de valores relativosut@correlacdo HAC) e ou
autocorrelacao parciaFACP) pode ser na sua globalidade considerado iguar@a z
(nulo).

Para resolver a existéncia de autocorrelaB&«) e ou autocorrelacdo parci®dlACP)
nos residuos standardizados, acrescentam-se acsosiate estimacao (regressoes)
termos autorregressivo8R(p) e ou termos de média movBlA(q). Quando para
correcdo do modelo for necessario acrescentar aalelmoinicial, termos
autorregressivos (p) e termos de média movel &aneos perante um processo misto
identificado comeARMA(p,q) ou ARIMA(p,d,q), este Ultimo apenas quando utilizadas
diferencas para se obter a necesséaria estaciotardi® série de dados relativos a
variavel dependente tal como ja anteriormente desesta analise é feita tanto para a

parte sazonal como para a parte regular.

Equacao 4- Calculo dos valores limites de bandervalo de confianga 95%
. 1
limites de bandas = (+/—)2,00 x - (4)

n -n° de observagdes da série que no caso preser28xao
O valor limite de banda indica o valor até ao qeatonsidera ndo existir dependéncia
entre os valores da variavel dependente e os smosey passados ou os valores

passados dos residuos/erros. A partir do momentaji@meste valor é ultrapassado

estamos na presenca de processos com texRiggou MA(Q).
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Para se obterem modelos de previsédo confiaveigeran residuos com média nula e
cujos seus valores nunca sao correlacionados gntie com a variavel dependente, é
necessario retirar as dependéncias encontradasoueos de partida. No entanto estes
modelos podem em simultaneo apresentar variancistante ou ndo constante. Caso
nao apresentem varidncia constante estamos na npgaeseée séries com
heterocedasticidade condicional, obrigando a emwadominio dos processos do tipo
ARCH, GARCH, IGARCH, TARClétc.

O termo(p) da parte autorregressivAR) de um modelo € retirado da analise ao valor
da autocorrelacdo parcidfACP) e o termo(q) da parte da média movgVA) de um
modelo é retirado da analise ao valor da auto@géel FAC).

Sempre que o valor da autocorrelacéo par€&alQP) dos residuos num determinado
lag(p) ultrapasse o valor limite das bandas definido mejaacdo (4), significa que
estamos perante a existéncia de um modelo com $eauiorregressivoAaR).

Sempre que o valor da autocorrelac&®@) dos residuos num determinatig(q)
ultrapasse o valor limite das bandas definido pejaacéo (4), significa que estamos
perante a existéncia de um modelo com termos demgwveis KA).

Sempre que ambos os valores @& e FACP) ultrapassem o valor limite das bandas
estamos perante o campo de aplicabilidade de nwduistos, ARIMA(p,d,q) ou

ARMA(p,q). A diferenca entre estes dois modelos ja foiieagh anteriormente.

Modelos ARMA(p,q)
Equacéo 5 - FormulaRMA(p,q)
Is,;t =xs+ Y Bs,jx Fj,t+ es,t + ¢(p)xAr(p) + Aq)xMA(q) (5)

Ou,
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Equacaas- Férmula processARMA(p,q)

Is,t =X s + z Bs,jxFj,t+ es,t + ¢(p)xIs(t —p) + Aq)xes(t —p) (6)
Is, t - Valor do retorno do indice imobiliario tipo “s”, moés “t”;

& s - Constante da regressao relativo ao imével tipo “s

Bs, j — Coef. que da a variagdo em percentagem davemridependentes do tipo “s”, quando a variavel
independente “j” varia uma unidade;

Fj,t - Valor dos retornos das variaveis independentesstudo, no més “t”;

&S, t - Valor dos erros/inovacdes da variavel depend&fit@o més “t”;

@(p) - Valor do coeficiente de autocorrelacdo parcialaygp);

&(q)- Valor do coeficiente de autocorrelagaolag(q);

Ar(p)- Representa o valor da varidvel dependente (retdosovalores do imobiliario por tipo) no
periodo (t — q), ou sejals, (t — q);

MA(q)- Representa o valor do erro/residuo/inovagéo noge(t — q) ousejaes, (t — q);

(p)- Representa o n.° dag onde se verifica autocorrelagdo parcial dos residou seja onde o valor
desta ultrapassa o valor limite das bandas;
(g)- Representa o n.° dag onde se verifica autocorrelagéo dos residuos.efaade o valor desta

ultrapassa o valor limite das bandas;

Verificacdo dos valores da autocorrelacdo paréta&lQP) e da autocorrelacad-AC)

nos quadrados dos residuos para averiguar a ewmddade na variancia, para
confirmacdo da existéncia ou ndo de heteroceddestiei condicional. Caso ao longo
doslag’'s em observacdo o valor da autocorrela¢gC} e da autocorrelagéo parcial
(FACP) nos quadrados dos residuos seja inferior ao alwespondente ao limite das
bandas, definido pela equacdo (4), conclui-se gie existe heterocedasticidade

condicional, os residuos sdo independentes entreosi variancia/volatilidade
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constante, caso contrario esta-se na presenca pndéncia entre os valores dos
guadrados dos residuos, concluindo-se que a vafaolatilidade n&o é constante.

No entanto nestes processos € necessario efeguanad restricoes de modo ao valor
da variancia de longo prazo nao ser infinita, npnesentar valores negativos, o que é
fundamental e obrigatorio para se estar na pres#mpaocessos geradores de previsdes
confiaveis.

Sendo os modelos do tigBARCH(p,q)e seu caso particular GARCH(1,1)os mais
utilizados e adequados para a resolucdo da graaagiandos casos onde se verifica a
existéncia de heterocedasticidade condicional dsdseguida apresentadas as formulas
e as restricdes associadas apenas a estes doispsnode

Modelos do tipoGARCH(p,q)

Equacéo 7 - Célculo do errey) process@ARCH(p,q)

€t = Ot &t 7

o, — Valores do desvio padréo

&, — Valores dos erros/residusandardizados

Equacéao 8 - Célculo da variéncﬂﬁt process@ARCH(p,q)

olr=w+ aefq + . tapefy, + Profg + o+ By, (8)
w —Valor médio dos valores passados da variancia

al — Coeficiente relativo a influéncia dos errosiimgbes passados em relagcdo aos valores futuros da
variancia, no period@-p)

B1 - Coeficiente relativo a influéncia dos valoresgados da varidncia em relacéo aos valores fularos
variancia, no period-p)

Equacéo 9 - Verificag8o da estacionaridade prodgs$CH(p,q)

p q

i=1a i+Zi=1,8 i<1 (9)
Caso esta condicdo ndo seja respeitada, o0 prockssa de ser estacionario na

variancia.
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Equacéo 10 - Célculo da variancia de longo pRARCH(p,q)

Uz:W/(l—Zp:“i—zq:ﬁi) (10)
i=1 i=1

Modelos do tipoGARCH(1,1) - Caso particular do process@GARCH(p,q)
Este modelo resolve a grande maioria dos problemas heterocedasticidade

condicional;

Equacéo 11- Célculo do el@ARCH1,1)

e = O & (11D
Equacéo 12- Célculo da varianG&ARCH1,1)

o?¢=w+t ayely + fioi, (12)
Equacéo 13 — RestricGes para a variancia nao gativ@GARCH1,1)

w>0a, =20ef,; =20 (13)
Equacéo 14 - Verificacdo da estacionaridaddrCH1,1)

6:1+p0 1 <1 (14)
Caso esta condicao ndo seja respeitada o proceissodg ser estacionario na variancia,

OuU seja passa a ndo estacionario com a variandiande prazo a resultar num valor
infinito, 0 modelo n&o é aceitavel, gera valoresgemm® ndo se pode confiar;

Equacao 15 - Calculo da variancia de longo p@a&CH1,1)

o’ =w/(1- a,—B) (15)
Ultrapassadas todas estas verificacoes e ou tramsfées estd-se em condicdes de

obter os valores dos parametfag 6 e ¢/* corretos e a confiar, tendo em conta as

variaveis dependentes e independentes utilizadaseg@essao, pelo método dos

1 TermoAR

12 TermoMA
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minimos quadradosOLS caso ndo se verifique heterocedasticidade canditiou
pelo método da maxima verossimilhangdL] caso se constate a existéncia de
heterocedasticidade condicional.

Por altimo sera efetuado o teste de multicolinealég este tem por objetivo verificar se
o valor da covariancia entre os valores de cadawearindependente e os valores dos
erros/residuos standardizados € igual a zero. €&dswalor ndo seja igual a zero prova-
se a existéncia de multicolinearidade, logo o nwdecolhido ndo gera resultados
confiaveis, a multicolinearidade tera de ser aral&br vezes para resolver este tipo de
problema basta aumentar a dimensdo da amostraassiso ndo seja, tera de se retirar
da regressao a variavel que provoca este efeibstigundo-a por outra variavel a si
altamente correlacionada, mas onde esse efeitsunge.

Depois de aplicada toda esta metodologia e ficaimio varios modelos todos eles
considerados validos, o modelo final a escolheredeera do valor deAkaike
escolhendo-se como melhor modelo aquele que cotiyaengnte com todos o0s
restantes apresentar menor valoAkaike.

Daqui obtém-se todos os valores relativos ao deetie de correlacdo condicional
constante(CCC)que n&do s&o mais do que os valoressge

Para calculo do racio de cobertura 6tigsg aplica-se a formula seguinte, ver Berg et

al., (2007);
Equacéo 16 — Formula para célculo do racio de lemdie 6timods,j
Var(Is,t)
Var(Fj,t)

Bs,j — Valores do coeficiente de correlagdo constante s retornos dos iméveis em estudo (s) e os
futuros ou taxa de inflacdo (j)

os,j= PBs,j X (16)

Var(ls) — Variancia dos retornos dos imoveis em estudo (s)
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Var(F;;) — Variancia dos retornos dos futuros em estud@xa de inflagéo (j)

Este raciosks,j avalia o risco de correlacdo da estratégia dertobéhedging a assumir.

Elevado risco de correlacao resulta em estratégi@ebertura ineficazes.

3.1.2-VALORES DOS COEFICIENTES DE CORRELAGAO CONDICIONAL ONSTANTE
P(CCC)E &,
3.1.2.1-PARA O CASO DOS CONTRATOS DE FUTUROS
Para as regressfes onde a variavel dependente sétwimos dos precos do indice de
precos imobilidrio por tipo de imoével (industriabmercial, escritérios e todo o tipo de
imoveis) e onde as variaveis independentes saoifeserttes contratos de futuros
continuos de ativos expostos na tabela 11l do arkexepois de calculados os valores
relativos aos coeficientgh; obtidos pela resolugéo das 4 regressodes, verdsmguais
sdo os futuros que apresentam valores significatipara o coeficientgs; pela
observacédo do valor resultante do testd’dédalue Para todos os restantes, o valor do
coeficiente de correlacdo constap(€CC) € desde logo e a partida considerado nulo,
pois o valor dgss; € igual a zero seja qual for o valor numéricota associado.
Assim e uma vez que o valor maximo significativiatieo ao coeficiente de correlacao
p(CCC)encontrado é de 0,0206, dando origem a um racemlertura 6timax; com o
valor de 0,0071 para (ver tabela ).
Conclui-se que os contratos de futuros estudadopiutos derivados sem grande
potencial para o estabelecimento de estratégieazes de cobertura de risco contra a
desvalorizacdo de qualquer um dos 4 diferentess tgm imdveis em estudo, pois

apresentam um risco de correlagcdo muito elevado.
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Tabela | - Valores dos coeficientes de correlacdomstantesp(CCC) para os contratos de futuros

VARIAVEIS INDEPENDENTES

VARIAVEIS DEPENDENTES

Afivos subiacentes a0s contratos de futuros Todo o tipo de iméveis Imoveis Industriais Imévei€omerciais Escritorios
: p=p(CCC) |  &j° | p=p(CCC)|  &j  |p=p(CCC)|  &j _ |p=p(CCC)| &
1 | LLNBRENTCRUDE || CRUDE -0,0019 -0,0002 -0,0011 -Mao -0,0038 -0,0005 -0,0004 0,0000
2 | LNCOCOA CACAU -0,0099* -0,0013 -0,0051 -0,0006( ,00650* -0,0021 -0,0066 -0,0009
3 [ LNCOMMODITY MATERIAS PRIMAS 0,0183* 0,0059 0,0099 0,0029 0,0168 0,0058 | 0,0206* 0,0071
4 | LNCOPPER COBRE -0,0033* -0,0005 -0,001f7 -0,0002 0,0033 -0,0005 -0,0002 0,0000
5 || LNCORNFUT MILHO 0,0018 0,0003 0,0036 0,0005 0,603 0,0006 0,0057* 0,0009
6 | LNEURODOLLAR EURODOLLAR -0,0053 -0,0020 0,0125 0043 -0,0157 -0,0064 -0,0104 -0,0043
7 || LNFTSE500 INDICE FTSE500 0,0041 0,0009 -0,0022  ,0604 -0,0062 -0,0014 -0,0054 -0,0013
8 || LNHEATOIL GASOLEO DE AQUEC. -0,0002* 0,0000 -00D 0,0000 -0,0003% 0,0000 -0,0001 0,0000
9 || LNLEANHOGS PORCOS VIVOS -0,0003 0,0000 -0,00Q7 ,0e01 0,0014 0,0002 0,0002 0,0000
10 [[LNLIVECATLEFUT [|GADO VIVO 0,0050* 0,0012 0,0034 0,08 0,0067* 0,0018 0,0009 0,0002
11 || LNLONDONCOCOA (| CACAU LONDRINO 0,0092* 0,0013 0,0021] 0,0003 0,0129* 0,0019 0,0009 0,0001
12 |[LNOURO OURO 0,0086* 0,0023 0,0052 0,0012 0,012p* 0035 0,0027 0,0008
13 |[LNPLATINUN PLATINA -0,0036* -0,0007 -0,0038 -0,0006 || -0,0009 -0,0002 -0,00611 -0,0012
14 | LNSOYBEANSFUTT (| SOJA -0,0013 -0,0002 -0,0033F -0,0004 0,0003 0,000¢ -0,0061* -0,0009
15| LNSP500 INDICE SP500 0,0070 0,0018| 0,0120* 0,0027 0,0176* 0,0047 | 0,0105* 0,0028
16 || LNUK/DOLLAR LIBRA/DOLAR 0,0059 0,0024 -0,0010 -0,0a 0,0079 0,0034 0,0070 0,0030
17 | LNUSDOLLARFUTR | DOLAR EUA 0,0075 0,0034 0,0186 0,0074 -0,0039 -0 -0,0120 -0,0057
18 || LNWEATFUT COMIDA -0,0046* -0,0007 -0,0009 -0,0001 || 0,0081* -0,0013 -0,0067% -0,0010
19 || LNWHITESUGAR ACUCAR BRANCO -0,0016 -0,0003 -0,0034 -0,0005 -0,0019 -0,0003 0,0028 0,0005

valores séo estatisticamente significativos pakéalue< 0,05 (5%).

13 &, - Réacio de cobertura 6ptimo
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3.1.2.2- PARA O CASO DA TAXA DE INFLACAO
Quanto ao coeficiente de correlacdo entre os 4edifes tipos de imoveis e a taxa de inflacado e anéglia repeticdo do método de calculo

descrito no ponto anterior, chegam-se aos seguigetiados:

Tabela Il
VARIAVEIS INDEPENDENTES VARIAVEIS DEPENDENTES
Toc!o (,) tlpo de Iméveis Industriais|| Imoéveis Comerciais Escritérios
Taxa de inflacao Imovels
B=p(CCC) 3B, B=p(CCC) 35, B=p(CCC) 38, B=p(CCC) 3B,
1 | inflation rate Taxa de inflagdo 0,0901* 0,2371 0,0698* 0,1634| 0,1291* 0,3593 0,0728* 0,2027

Tabela Il - Valores dos coeficientes de correlacamnstantesp(CCC) para a taxa de inflacédo

Nota: Apenas os coeficientes que apresentam (*), s@istEtamente significativo, todos os restantesepoder considerados como nulos, iguais a zero.sTodo
valores sao estatisticamente significativos pakéalue< 0,05 (5%)
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Neste caso o valor maximo significativo para o iob&ite de correlacdo condicional
constante p(CCC) é de 0,129 para o par de variaveis (retorno doéveis
comerciais/taxa de inflacdo), originado o valolO¢g#59 para o racio de cobertura 6timo.
Para todos os casos estudados, os valores enamparh o coeficiente de correlagéo
condicional constante originam valores de racicagertura 6timo muito pequenos e
distantes dos valores Optimos 1 ou (-1). Daqui gie¥ese que a utilizacdo destes
contratos de futuros e da taxa de inflacdo emtégies de cobertura de risco contra a
desvalorizacdo dos precos dos imoOveis em estudesesa um risco de correlacédo
muito elevado.

Os resultados encontrados vao de encontro aostawssil presentes em estudos

anteriores sobre este mesmo assunto, como em Hiakel(2007) e Chan (2011).

3.2-COEFICIENTE DE CORRELACAO CONDICIONAL DINAMICO P(DCC)

Tendo em consideragcdo os resultados obtidos paraoefcientes de correlagéo
condicional constante(CCC), onde os dois pares de variaveis com valores mais
elevados sao, para o 1° par e considerando conmaveiafX) os retornos dos imdveis
do tipo escritério e como variavel (Y) os retormus contratos de futuros cujos ativos
subjacentes sdo matérias-primas e para o0 2° paidessindo como variavel (X) os
retornos dos iméveis do tipo comercial e como vatidY) os valores da taxa de
inflacdo, apenas para estes dois pares de variggdeis modelos bivariados) sera
calculado o valor do coeficiente de correlacéo rinéa p(DCC), ou seja o valor do
coeficiente de correlacdo condicional ao longoesiopto. Op(DCC) permite observar as
variagcdes ocorridas no valor do coeficiente deatagéo condicional ao longo do tempo

em analise, desde 01 de janeiro de 1990 até 3ézdamdbro de 2010.

4 Dynamic condition correlation Coeficiente de correlagdo condicional dinamam|ongo do tempo
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3.2.1-METODOLOGIA DE CALCULO DOP(DCC), PARA MODELOS BIVARIAVEIS
O meétodo de seguida apresentado aplica-se a mobiekrsaveis ou seja a modelos
com uma variavel dependente, para apenas uma ekinéependente.
A vantagem desta metodologi@CC) em relacdo a anterigf CCC) é que com esta
conseguem-se conhecer os diferentes valores dieoéd de correlacdo condicional
em cada um dos momentos temporais (neste casos)nmrekdivos ao intervalo de
tempo estudado. Passam-se a conhecer todas ageargfridas por este ao longo do
tempo, consegue-se verificar se o coeficiente deelegdo condicional sofre ou ndo
grandes oscilacbes no tempo e se estas se relacionandao com determinados
acontecimentos de maior ou menor volatilidade emdes econdémicos e financeiros, ou
com qualquer outro fendbmeno passado, 0 que namrsegue com a aplicacdo do
método relativo ao célculo da(CCC), onde apenas se obtém um valor Unico, logo
constante ao longo de todo o tempo em observacgéao.
Com a aplicagdo do método para o célculo pd0CC) conseguem-se obter as
necessérias informacdes para se poderem implenesitatégias dindmicas de gestdo
de ativos, que em geral sdao mais eficazes e apaesemelhores resultados
comparativamente com as estratégias estaticassti@ogde ativos que tem por base o
valor do coeficiente de correlagéo consta(@CC)
Os valores correspondentes ao coeficiente de agé&elconstantg(CCC), no fundo
correspondem a um valor médio valido para o intertemporal em estudo, mas que
muitas vezes ndo é o mais apropriado para detedmin@mento temporal vivido,
podendo ser mesmo totalmente desajustado quanddves® momentos de maior

desconfianca e volatilidade nos mercados.
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Para o calculo dp(DCC) existem varios métodos, o método utilizado semueoria

desenvolvida por Robert F. Engle em Engle (2002)ddepor base a seguinte

metodologia:

1-

Definir um processo de regressao confiavel, seguiodo o processo explicado
anteriormente (ver pto. 3.1.1) tanto para a vatidvidentificada por (x) como
para a variavel 2 identificada por (y), sendo x asyariaveis a correlacionar.

Objetivo € obter um modelo de previséo fiel pardacama das variaveis (x),

v);

Tendo o melhor modelo de previsédo identificado pada uma das variavebs
e (y), passa-se ao calculo dos valores dos residuasastiradogeyg) € (&y)

gerados por esses modelos.

Gerar séries de valores correspondentes ao vamrrekiduos ao quadrado
(exw)’ (eyw)® € dos residuos cruzados,d X &), partindo dos valores
calculados no ponto 2 anterior;

Equacéo 17 — Férmula para calculo da sé&rie

By = Ex) X &y 17)
Tirar o valor da média da série de valoggg; identificado daqui para a frente
com “W” que representa o valor da média em termmobgbilisticos da série de
valoresey y(y

Utilizar um modelcARMA(1,1) onde a variavel dependente € representada pel

valores resultantes dgy, calcular os coeficientesl 31 daqui resultantes;

Equacao 18 - Formula de um proceAsiMA1,1)

Exy () = a0+ (al + B1) x €Y (41 + v+ Bl Xv4 (18)

)
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6-

Ter atencdo, caso os valores dd+31)>0 e p1<0, avanca-se para 0 passo
seguinte, caso contrario o coeficiente de correlag@ndicional ao longo do
tempop(DCC) pode ser considerado de imediato como igual @ (zero).

Gerar umGARCH(1,1) segundo a férmula geral do processo, pata cma das
séries(ex)’, (ey)° € (exq X &), utilizando para tal os coeficiented e 1
calculados anteriormente pela aplicacAcARMA(1,1), daqui obtém-se o valor

A . 2
da o% (variancia dos residuos deao longo do tempo), o valor ae’y

(variancia dos residugsao longo do tempo) e o valor d@g): (covariancia
entre os residuosy ao longo do tempo), pela aplicagdo das seguiagtesuas;
7.1- Férmula de ufsARCH(1,1) correspondente, para o calculo da cova@anci
entre os residuos oy ao longo do tempo;

Equacao 19 - Férmula de calculo da covarianciaeéxte (y)

w
%y © = T aD +(al+ B X eryi-1) — (BLX 0pye—y—w)  (19)

Sendo o valor médio da sétig,(t) igual a W, calculado no ponto 4 anterior
7.2- Formula de um process®ARCH1,1) correspondente, para o célculo da

variancia dos residuos da variaxel

Equacao 20 - Célculo da variancia da vari§xgho longo do tempo

1
ot = a=ab) + (a1 + 1) X 29y — (BL X 0% -1y — 1) (20)

Sendo o valor médio da sérig.()* igual a 1
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7.3- Férmula de um proces§ARCH (1,1) correspondente, para o calculo da

variancia dos residuos da variaygl

Equagéo 21 — Célculo da variancia da vari@ygho longo do tempo

1
0%y = a—an " (@l +B1) X g2y — (B X 0%,y —1)  (21)

Sendo o valor médio da séri@,&zigual al
Desta forma calcula-se a variancia ao longo do t¢endos residuos
standardizados da variavel y;

8- Calcular o coeficiente de correlagdo dinamico oja s® longo do tempo

p(DCC), pela formula apresentada de seguida;

Equacao 22 - Célculo do coeficiente de correlagialicional dindmicep(DCC)

_ Ox,y (t) _
p(DCC) - ) (22)
\/(Uzy ©x02x 1)

0xy (v — Covariancia entre variavel x e variavel y, ndgdo de tempo t

0%y — Variancia de x, no periodo de tempo t

0%, ) — Variancia de y, no periodo de tempo t

Seguindo toda a metodologia anteriormente expolseam-se aos valores

apresentados nos graficos 2 e 3:
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3.2.2-ResuLTADOS DEP(DCC) EM GRAFICOS

3.2.2.1-RESULTADOS OBTIDOS PARA aP(DCC) ENTRE IMOVEIS DO TIPO
ESCRITORIO COM CONTRATOS DE FUTUROS DE MATERIASRIMAS

Grafico 2
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Gréfico 2- Valores do coeficiente de correlacdo dongo do tempop,(DCC), para o par de variaveis,
imoveis de escritério/contratos de futuros sobre niarias-primas

3.2.2.2-RESULTADOS OBTIDOS PARA aP(DCC) ENTRE OS IMOVEIS DO TIPO
COMERCIAL COM A INFLAGAO
Grafico 3
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Gréfico 3- Valores do coeficiente de correlacdo dongo do tempop,(DCC), para o par de variaveis,
imoéveis do tipo comercial/inflagdo;
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3.2.2.3-INTERPRETAGAO DE VALORES DOS GRAFICOS ACIMA EXPOSTOS
Como se pode verificar observando os valores pres&o grafico 2 o valor relativo ao
coeficiente de correlagdo condicional dinanp¢DCC) varia ao longo do tempo entre
(-0,054 e 0,272), no grafico 3 este varia entrédd@d e 0,208), o valor da média para o
primeiro par de variaveis analisado é de 0,109 paegundo deste € igual a 0,070.
Pela andlise dos valores expostos em ambos oscagafembora se constatem
oscilacdes de maior amplitude durante a crise @eiaa com inicio em 2007 que deu
origem a crise econdémica, o coeficiente de coréelaginca atinge valores que possam
ser considerados significativos para a possivelementacéo de estratégias eficazes de
cobertura de risco, esta concluséo é valida taata @ caso da utilizacdo dos contratos
de futuros como para o caso da taxa de inflac&m,pisrque o risco de correlacdo é
muito elevado.
As variaveis em estudo tém comportamento que senpambnsiderar independentes,

nao existe correlagédo entre estas, ou se existeté baixa.

Constrangimento do estudo presente - Ver conteadmexo V.
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4- CONCLUSOES E PROPOSTA PARA UMA ULTERIOR INVESTIGACAO

Partindo para este trabalho com o objetivo deigarifa potencialidade de cobertura de
risco que 19 diferentes tipos de contratos de dster a taxa de inflagdo apresentam
perante a desvalorizacdo dos precos de 4 difer¢dipies de classes de imdéveis, da
analise e interpretacédo de todos os resultadodasbtios diversos testes realizados com
dados representativos de 21 anos que vao desde Qdneéiro de 1990 até 31 de
dezembro de 2010, com frequéncia mensal, para caa@ringlés, constata-se que
praticamente ndo existe qualquer correlacdo estramaveis estudadas, o que reflete
os resultados obtidos em estudos anteriores easa@wnifealizados para o mercado dos
EUA.

Constata-se que os retornos dos 4 diferentes tipogndveis em estudo (imoveis
comerciais, imoveis industriais, imoveis para @8dos e todo o tipo de imoveis)
também ndo dependem da taxa de inflagdo, estav@ando condiciona as variaveis
dependentes utilizadas, ou seja ndo condicionaloses dos retornos das 4 diferentes
classes de imoveis estudadas.

Tal como sucede com os contratos de futuros ac#dlapode ser considerada
independente em relacdo aos retornos relativos4ad#erentes tipos de imoveis
estudados.

Por fim e uma vez que neste exercicio ndo se ohtiveesultados que permitam efetuar
estratégias eficazes de cobertura de risco (riscoodrelagdo muito elevado) contra a
desvalorizacdo de ativos imobiliarios reais, nemm @ utilizacdo dos contatos de
futuros relativos aos ativos subjacentes identificano anexo I, tabela Ill, nem com a
utilizacdo de produtos afetos diretamente a taxmftlcdo, mas tendo por memoria a

grande importancia de se virem a descobrir prodditegnceiros desta natureza
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devidamente liquidos, propdem-se como futuro trabale investigacdo, estudar e
calcular o coeficiente de correlacdo constanten@ndico existente entre os retornos de
carteiras de ativos imobiliarios detidas por granemdos imobiliarios e por entidades
bancaria de média e grande dimenséo e os retoaososothtratos de futuros de indices
de precos imobiliarios. Para 0 caso de se obterste estudo elevados valores tanto
para os coeficientes de correlacdo como para o tiecicobertura 6timo de seguida e
uma vez que este tipo de séries de dados em gerakfietem distribuicdes de dados
consideradas normais, logo ndo existem relacbearks entre as variaveis estudadas,
sera conveniente efetuar a confirmacéo dos vakmmesiormente obtidos pelo calculo
do nivel de dependéncia dessas mesmas variaveisvaloges extremos, com a

aplicacdo da teoria de copulas, ver Zhou (2012)oRP$2006,2012).
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ANEXOS

ANEXO | - BREVE HISTORIA SOBRE OS iINDICES IMOBILIARIOS

Os indices imobiliarios foram popularizados emifirdos anos 80, mais precisamente
em entre 1987 e 1989 por Case and Shiller quearafim o processo empirico de venda
repetitiva e estimaram os valores dos indices ilidoiois mediante os valores das
transacoes de imoveis realizadas numa série delesddos EUA. Este método
consequentemente comecou a ser 0 método geralmegite para a estimacdo dos
valores do indice de precos imobiliario. (Mcduf1D)

Case & Shiller price house index compoditerepresenta 0 movimento dos precos de
venda de iméveis em 10 diferentes cidadiss{on, Chicago, Denver, Las Vegas, Los
Angeles, Miami, New York, San Diego, San Francesdtashington D¥; o Case &
Shiller price house index composite r&presenta 0 movimento dos precos de venda de
iméveis em 20 diferentes cidadéoéton, Chicago, Denver, Las Vegas, Los Angeles,
Miami, New York, San Diego, San Francisco, WashbimgDC, Atlanta, Charlotte,
Cleveland, Dallas, Detroit, Minneapolis, Phoenixrifand, Seatle, Tampaa Florida)
Outro indice imobiliario para o mercado dos EUAIBI index resulta da alteragdo do
nome do NCREIF® property indexcom origem no quarto trimestre de 1977,
presentemente é o indice de imdveis comerciais mgsrtante dos EUA, embora
também apresente valores para os iméveis do tigsinal, escritorios, residencial,
hotéis. Os dados para a formulacdo dos valores daedice sdo fornecidos pelos
membros doNCREIF tém frequéncia trimestrais e terdo sempre deeit@spos

requisitosstandardsdefinidos pela empresa gestora do indice. No Bfetsire de 2012

!5 National Council of Real Estate Investment Fiduigiar- é uma associacdo com sede em Chicago
composta por profissionais institucionais do s@tobiliario que compartilham o interesse comum por
esta industria.
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este indice representava os resultados de 7276@qutages com um valor estimado em
mais de $315 bilides de dolares, dados retiradositdodoNCREIF, disponivel em
http:// www.ncreif.org/public_files

O RPX é o mais recente indice imobiliario para goago dos EUA, foi lancado em
2007, representa os valores diarios dos precosAn@reln do imovel, cobre 25 areas
urbanas dos EUA, tendo em consideracdo imoveislifmes e multifamiliares, tanto
novos como usados.

Para o mercado inglésHHPI (Halifax All Price IndeX € o indice de precos imobiliario
mais utilizado e mais antigo, apresenta sériesadi®sdcom frequéncia mensal, com
inicio em 1983. Este indice tem por base e em mesligalores de venda de 15000
habitacdes/més.

Outro indice com origem em InglaterralPD (Investment property datbank ingex
surgiu em 1985, apenas para o mercado Inglés, terbgse os dados fornecidos por
fundos imobiliarios associados, atualmente é untialaate global que produz indices

imobiliarios para 32 Paises, espalhados pela Epfsia, América do Norte e Oceania.
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ANEXO Il —LISTAGEM COM A IDENTIFICAGAO DOS ATIVOS SUBJACENTES AOS

CONTRATOS DE FUTUROS UTILIZADOS NESTE ESTUDO

Tabela Ill

Listagem com indica¢do dos ativos subjacentes aamtratos de futuros
BRENTCRUDE CRUDE
COCOA CACAU
COMMODITY MATERIAS PRIMAS
COPPER COBRE
CORN MILHO
EURODOLLAR EURO/DOLAR EUA
FTSES500 INDICE FTSE500
LNHEATOIL GASOLEO DE AQUECIMENTO
LEANHOGS PORCOS VIVOS
LIVECATLE GADO VIVO
LONDONCOCOA CACAU LONDRINO
GOLD OURO
PLATINUN PLATINA
SOYBEANSFUTT SOJA
SP500 INDICE SP500
UK/DOLLAR LIBRA/DOLAR EUA
USDOLLAR DOLAR EUA
WEAT COMIDA
WHITESUGAR ACUCAR BRANCO

Tabela IlI- Lista de ativos subjacentes aos contrats de futuros
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ANEXO IlII- ORIGEM DOS VALORES DOS iNDICES IMOBILIARIOS GERADOS PELO
IPD.

Os dados necessarios para o calculo dos valorgsda@ imobiliariolPD ao longo do
tempo séo fornecidos por diversos fundos imobdgessociados. Os valores depois de
fornecidos sédo tratados de forma meticulosa e skguegras bem definidas com o
objetivo de se obterem valores que apenas reflimnetornos do mercado imobiliario e
por isso totalmente comparaveis entre si.
O IPD para o mercado Inglés, fornece dados mensaisedtigis e anuais, para
diferentes classes de imoveis (comerciais, industrescritorios, residenciais e todo o
tipo de iméveis).
As séries de dados considerando o mercado Inglésnrétise, representam valores
considerados fixos, ou seja, para o caso de alguaiguns dos fornecedores de dados
(fundos associados) deixarem a determinada alteréomhece-los por uma qualquer
razdo, tal situacdo obriga a alteracdo do valopatederacdo, no entanto os valores
passados ndo sdo alterados, mantém-se fixos. &stems poderdo sofrer correcdes
caso se verifique que a sua imutabilidade origna&es erros de interpretacdo, situacao
pouco habitual, ou caso sejam descobertos errgsajros de gravacao e ou de calculo.
Existem outros paises onde os dados sao vari@eimdos passados sofrem alteracdes,
com a alteracéo do valor de ponderacéao.
indices produzidos peléPD, s6 existem para paises onde a totalidade dossdado
disponibilizados pelos fundos associados derivempigriedades cujo seu valor
acumulado represente no minimo 20% do valor tatahdrcado.
Para o mercado Inglés em dezembro de 2011 os dadekidos cobriam 65,5% da

totalidade do valor do mercado imobiliario, com 304dos associados a fornecerem
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dados de 20456 propriedades cujo valor nessa aéiprasentava 177,40 mil milhdes de
euros, para um valor total de mercado estimado &2 mil milhdes de euros, isto
segundo fonte do proprid’D, dados retirados do site dieD, disponivel emhttp://
www1.ipd.com / IndexSchedule

Todos os valores apresentados pBID nos indices imobiliarios afetos sao produzidos
por profissionais que comungam a mesma linguaggmenas existe uma unica
interpretacdo quanto ao significado atribuido dornde mercado.

Os valores gerados pdiBD sdo nominais, ndo consideram a inflagcdo e séoepadds,

cada propriedade contribui para o resultado t@aroporcéo do seu valor.

Os valores do indice imobiliari®D podem ser usados como base para uma analise de

risco, para fazer previsoes e para os mercadosodatps derivados.
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ANEXO V- INTERPRETAGAO DO GRAFICO 1.
Como se pode verificar pela andlise do graficosldiberentes tipos de imoveis em
estudo apresentam valores muito idénticos paratogns dos seus precos, ao longo do
intervalo de tempo em exame.
Alguma diferenca pode ser encontrada para os m@tingidos pelos imoveis do tipo
escritorio comparativamente com todos os restantes.
O trajeto marcado pelos valores dos retornos meles imoveis do tipo escritorio ao
longo do periodo temporal em referéncia desviaraepouco dos restantes trajetos
expostos, em especial nas alturas de recuperag@weis deste tipo demoram mais
tempo a sair do campo dos retornos com valoredinega
Em geral entre 01/1990 e 01/1991 os valores dosn@t mensais sdo negativos para
todos os tipos de imoOveis em analise. Durante akgea o valor médio do retorno
mensal € de cerca de (-0,80%). Entre 01/1991 dt¥992 o valor do retorno mensal
passa a positivo para todos os tipos de imoveisguuo, assumindo este o valor médio
de cerca de 0,80%, com excecdo para 0s imoveigpdaoescritorio que mantém um
registo negativo na ordem dos (-0,50%). A partiDd&.993 o valor do retorno mensal
para todos os tipos de imoOveis em referéncia edevabruptamente, atingindo o pico
em 12/1993, nessa altura apresenta valores da aildend,00%. Desde 11/1995 até
03/2007, os valores dos retornos situam-se sempriadb positivo variando entre
0,00% e 2,40% por més, com um valor médio mensaliar-se por volta de 1,10%. No
inicio do ano de 2007 e devido ao eclodir da dirs@nceira mundial os valores dos
retornos mensais caem bruscamente de valoresvogsitassando para valores bastante
negativos. Em menos de 9 meses e até 12/2007 adsteam para valores da ordem

dos (-4,00%), (-5,00%) mensais, o valor mais baeresenta os imoveis do tipo
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escritorio. Nos 6 meses seguintes da-se uma reagtfmepara valores proximos de zero,
voltando de seguida a cair desta feita ainda corormatensidade logrando em
12/2008, para os valores mais baixos e negativosrdafio registados entre os (-5,00%)
e os (-6,00%) por més. Uma grande recuperacao dassé2 meses seguintes, onde o
valor do retorno mensal de todos os tipos de insdoeen estudo, passa de valores
negativos da ordem dos (-5,00%), (-6,00%) parargalpositivos entre os 3,00% e 0s
4,00%, conforme o tipo de imovel, estes valoresas@gidos em 12/2009. Os iméveis
do tipo comercial sdo nesta fase os responsaviis palores extremos assinalados,
tanto para o lado dos valores negativos como dw dad valores positivos. O valor do
retorno em geral e para todos os imodveis voltaepasinente a descer de forma
acentuada para valores da ordem dos 0,70%, valgidad em finais de 2010.

Em relacdo aos precos dos iméveis em referéncaaegmercado Inglés nos 11 anos
em retrato, estes subiram sempre desde finais @ B#¢ principios de 2007
praticamente na mesma propor¢cdo para os difergipes de imdveis observados.
Quedas dos precos aconteceram entre 01/1990 4t#9Q1para todos os imdveis tipo,
com excecdo dos escritérios cuja queda permandéedR#993. Novas descidas dos
precos voltam a registar-se a partir de principles2007 até meados de 2009. De
meados de 2009 até final de 2010, os comportameiowsliferentes tipos de imoveis

em estudo volta ser muito similar, mas agora pdaa@do aumento dos precos.
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ANEXO V- CONSTRANGIMENTOS AO PRESENTE ESTUDO

Alerta-se para o fato dos coeficientes de correlagistantep(CCC) e ou dinamico
p(DCC) ndo serem a medida mais precisa para se conbepeal relacdo de uma
variavel em relacdo a outra, isto quando se estdresenca de comportamentos nao
lineares (as séries de valores ao longo do tempmo apiesentam distribuicbes
consideradas normais, tem excesso de kurtosesespamdo distibuicbes leptocurticas)
como € 0 caso em apreco, ver tabela IV e V. Assmestudo mais cientifico e
aprofundado passaria pelo calculo da dependénsiaalores das variaveis nas caudas
ou seja nos valores extremos com utilizacdo de laspque permitem obter o
comportamento da dependéncia entre as variaveis extemos, partindo do
comportamento individual de cada uma das variéveisrrelacionar, consultar Zhou (

2012), Patton (2006,2012).
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Tabela IV
Tipo de Contrato Desvio Jarque-

Ref. futuro Média |Mediana | Maximo | Minimo | padrdo | Simetria| Kurtose Bera Prob. Dist. Normal?
1 Crude 0,0059 0,0074 0,3164 -0,4550 0,0988 -0,3796 5,4525 68,9343 0,000% N&o
2 Cacau 0,0044 -0,0005 0,3268 -0,2634 0,0860 0,2772 3,9314 12,2887  0,215% N&o
3 Materiais primas 0,0037 0,0039 0,1361 -0,1898 0,0359 -0,5343 7,8568 258,6434 0,000% N&o
4 Cobre 0,0052 0,0000 0,2818 -0,4163 0,0783 -0,3716 6,4253 128,4836 0,000% N&o
5 Milho 0,0034 0,0091] 0,2172 -0,2590 0,0772 -0,5570 3,9468 22,3530 0,001% N&o
6 Euro/Délar EUA 0,0004 0,0022 0,0988 -0,1060 0,0301 -0,3497 4,2049 20,3008  0,004% N&o
7 FTSE500 0,003l 0,0049 0,1664 -0,2286 0,0525 -0,3552 4,9710 45,9053  0,000% N&o
8 GasoOleo de aquec. 0,0047 0,0081] 0,9512 -0,9344 0,8710 0,2477 110,6221 121,1363 0,000% N&o
9 Porcos vivos 0,0022 0,0000 0,3964| -0,2697 0,0884  0,6644 95,2249 70,2379 0,000% Nao
10 Gado vivo 0,00183 0,0000 0,1316| -0,2603 0,0466 -0,7627 7,1061  200,6622 0,000% Nao
11 Cacau de Londres 0,0042-0,0037 0,3190 -0,2346 0,0817, 10,2872 3,7966 10,0870  0,645% Nao
12 Ouro 0,0049 0,0016 0,1774 -0,1956 0,0434  0,0340 5,4423 62,4302 0,000% N&o
13 Platina 0,0040 0,0046/ 0,2551 -0,3564 0,0630 -0,8565 8,6334 36,2582  0,000% N&o
14 Soja 0,0029 0,0077, 0,2652 -0,3029 0,0856 -0,4052 4,1452 20,5823 0,003% N&o
15 SP500 0,0048 0,0110 0,1418 -0,1866 0,0459 -0,7210 5,1977 72,2581 0,000% N&o
16 Libra/Dolar -0,0001 0,0003 0,1006| -0,1398 0,0290 -0,9647 7,0294 20,8734  0,000% N&o
17 Dolar EUA -0,0006f 0,0000 0,0895 -0,0665 0,0259 0,3173 3,3129 52,3598 7,295% Sim
18 Comida 0,0024 0,0053 0,3264 -0,2310 0,0790 0,0532 3,8614 78,7772  1,947% N&o
19 AcUcar branco 0,0026 0,0028 0,1888 -0,2786 0,0723 -0,3223 4,1593 18,4002 0,010% N&o
1 Inflag&@o 0,0026 0,0032 0,0305 -0,0144 0,0044  0,4929 5,4525 68,9343 0,00% Nao

Tabela IV- Dados probabilisticos relativos aos vates dos retornos mensais dos contratos de futurosla taxa de inflagédo
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Tabela V

Desvio Jarque — Dist.

Ref. Tipo de imovel Média | Mediana| Maximo| Minimo| padréo | Simetria | Kurtose Bera Prob. Normal?
Imovel para

1 industria 0,0066  0,0081 0,0342 -0,0497 0,0103 -1,8370] 9,9533 689,3429 0,000% N&o
Imével para

2 comércio 0,0063 0,0073 0,0413 -0,0596 0,0123 -1,7579 10,0538 649,6326 0,000% Nao
Imovel para

3 escritdrio 0,0047  0,0068 0,0329 -0,0545 0,0123 -1,6095 7,9702 366,7249  0,000% N&o
Todo o tipo de

4 iméveis 0,0058  0,0074 0,0357 -0,0542 0,01160 -1,8090 9,6774 603,2029  0,000% Nao

Tabela V- Valores dos dados probabilisticos dos r@tnos mensais relativos aos valores do indice deggos imobiliario para os 4 tipos de iméveis em esto.
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