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APRESENTACAO

Este Termo de Referéncia contém os trabalhos preparados para o I Seminario de
Pesquisa em Real Estate da Escola Politécnica da USP. Os trabalhos estdo
apresentados no formato de uma comunicagao acerca do andamento das pesquisas
desenvolvidas pelos estudantes do Grupo de Pesquisa em Real Estate da Escola: sao
23 dissertagoes de mestrado, sendo que 3 delas ja estio concluidas, e 6 teses de
doutoramento, todas em curso, totalizando 29 comunicacdes descritas neste Termo e
que refletem o estigio atual dos trabalhos de pesquisa em desenvolvimento pelo
grupo.

O objetivo primeiro do Seminario é permitir, por meio das exposi¢des e dos debates,
a producio de efeitos sinérgicos no desenvolvimento de cada trabalho, posto que
além das pesquisas se encontrarem em diferentes niveis de amadurecimento, fruto
das respectivas fases de desenvolvimento, também h4 um alinhamento tematico que

permeia variados grupos de trabalhos.

Respeitando este alinhamento tematico, que inclusive resulta da concepc¢ao da Matriz
de pesquisa do Nucleo de Real Estate, o Seminario esta composto de 4 grandes
painéis: [i] — Comportamento de Mercados e Economia Setorial; [ii] — Administragao
de Empresas e Empreendimentos; [iii] — Planejamento e Formatagiao de Produtos e,

[iv] — Instrumentos de Investimento em Real Estate.

Os resumos dos trabalhos, contidos neste Termo de Referéncia setrdo
disponibilizados no site do Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da USP

www.realestate.br ao final do Seminario.
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PROGRAMACAO DO SEMINARIO

O 1 SEMINARIO DE PESQUISAS EM REAL ESTATE DA EPUSP, a ser
realizado dia 28 de Marco de 2007 na Escola Politécnica da USP - das 08:00 h as
18:10 h - seguira a seguinte programacao:

I SEMINARIO DE PESQUISAS EM REAL ESTATE DA EPUSP

Prof. Dr. José Roberto Cardoso - Vice
Diretor da EPUSP
Prof. Dr. Alex Kenya Abiko - Chefe do
08:00 - 08:20 Abertura Departamento de Engenharia Civil da
EPUSP
Prof. Dr. Joio da Rocha Lima ]Jr. -
Coordenador do Nucleo de Real Estate da
EPUSP
08:20 - 10:30 PAINEL I - Comportamento de Mercados e Economia Setorial
Coordenador — Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar
08:20 - 08:30 Modelo Institucional do Setor Elétrico Brasileiro: Andlise dos | Fernando Luiz
L Investimentos em Geracido de Energia Hidrelétrica Aguiar Filho - ME
&
08:30 - 08:40 % g | Investimento Privado em Parcerias Publico-Privadas no Estado | Paulo Fernando
%’ % de Sdo Paulo, uma Anilise com Referéncia no Metro Linha 4 — | Camara Pereira -
g M | Amarela ME
8
08:40 - 08:50 | & Avaliagdo de Critérios Financeiros para Parceria Publico | Uirda Watanabe
Privada em Estradas Vicinais Falseti - ME
08:50 - 09:00 - Valor do Direito de Superficie: Orientagdo para Construcdo | Yuko Akiyama -
‘% dos Contratos de Concessdo CONVIDADA
09:00 - 09:10 § Interpretacio de Ciclos Imobilidrios em Edificios Comerciais | Marcos Sousa César
E de Alto Padrio. Aplicagio na Cidade de Sdo Paulo Durante o | - ME
2 petiodo de 1994 a 2004
RS}
09:10 - 09:20 | 5 Pardmetros do Comportamento Mercadolégico de Edificios de | Glaucia Esther Sato
E Escritérios para Locacdo para Insercio de Investimento | - ME
E Estrangeiro no Brasil
9
<
09:20 - 09:30 | & Ciclos do Mercado de Escritorios de Alto Padrio na Cidade de | Edson Ferrari - ME
= Sio Paulo - Subsidios para Estratégia de Alocacdo de Recursos
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09:30 - 09:40 o | Arbitragem de Cenirios e Padroes de Inser¢io de Mercado | Michael Willy
E para Validacdo de Investimentos em Empreendimentos | Asmussen - DO
Q
o | Hoteleiros
T
09:40 - 09:50 —§ Mecanismos de compensacdo para minimizar o impacto na | Eduardo Pereira
& | receita causado por quebra de demanda de hotéis em cidades | Guilherme
= predominantemente receptoras de turismo de lazer Christiano - ME
09:50 - 10:30 DEBATE - Temas do Painel 1
10:30 - 10:50 COFFEE BREAK

10:50 — 12:10

PAINEL II - Administracio de Empresas e Empreendimentos
Coordenador — Prof. Dr. Sérgio Alfredo Rosa da Silva

10:50 - 11:00

Planejamento de Empreendimentos Imobiliarios: gestio de | Silvana Sugano

risco orientada a gestdo de prazo com énfase na utilizacdo de | Navarro - ME

(9]
&
g
& 8 | alertas antecipados
A 3
11:00 - 11:10 g E | Administragdo de Contrato em Projetos de Construcio Pesada | Roberto Ricardino -
e F% no Brasil: um estudo da interface com o processo de analise de | ME
c
g % risco
s E
11:10- 11:20 | 2 ® | Gerenciamento do  Suprimento em Empreendimentos | Elisabeth N. Silva -
(]
3 Hoteleiros ME
O
11:20 - 11:30 Método para Anidlise da Oportunidade de Imobilizacio em | Carolina Andrea G.
Iméveis Corporativos Gregorio - ME
0
2 0
11:30 - 11:40 g ‘§, | Desenvolvimento de modelo de negdcio e ferramentas | Rogério Fonseca
=X \é prospectivas de apoio a decisdo para a criacdo e gestio de | Santovito - DO
& A | carteiras de investimentos em ativos com lastro em imoveis,
a considerando especificidades operacionais dos
empreendimentos e conformacoes de mercado
11:40 - 12:10 DEBATE - Temas do Painel 1T
12:10 - 14:00 INTERVALO PARA ALMOCO
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14:00 - 15:50

PAINEL III - Planejamento e Formatagao de Produtos
Cootdenadora — Profa. Dra. Eliane Monetti

14:00 - 14:10 < Atributos  que  configuram  qualidade as localiza¢des | Andréa Pascale-
O
E residenciais: uma matriz para clientes de mercado na cidade em | CONVIDADA
g Sao Paulo
14:10 - 14:20 Z Fatores do Desenvolvimento Urbano para Inser¢io de | Wilson Saburo
g Loteamento Residencial Fechado Honda - ME
5
14:20 - 14:30 :‘é Hierarquizac¢io  de  regiGes  para  implantagio  de | Marcus Vinicius R.
< empreendimentos residenciais em cidades litordneas Cortes - ME
14:30 - 14:40 A renovacio de edificios em dreas centrais como alternativa de | Fabiola Garcia
.S é‘ negdbcio para o mercado imobilidrio Vanderlinde - ME
3 &
14:40 - 14:50 g é Delimita¢do geo-espacial de um cluster comercial formado por | Mauro Celso
:CE ‘g um Shopping Center de mix disperso e edificios de escritérios | Vicente Coelho -
ME
14:50 - 15:00 Parques Tecnolégicos como ambiente de desenvolvimento de | Fernando Passoni -
Real Estate ME
15:00 - 15:10 ‘{O‘L Um Estudo Sobre o Potencial de Ganho de Resultado | Leandro Bruhns
<
é Operacional Disponivel de Edificios Comerciais Eco- | Faro - ME
5 Sustentaveis
i
15:10 - 15:20 Sistema de classificacio de edificios tesidenciais na cidade de | Alfredo Eduardo
Sao Paulo Abibi Filho - ME
15:20 - 15:50 DEBATE - Temas do Painel 111
15:50 - 16:10 COFFEE BREAK
16:10 — 17:50 PAINEL IV - Instrumentos de Investimento em Real Estate
Coordenador — Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Junior
16:10 - 16:20 A Securitizacio de Recebiveis Imobilidrios: Uma Alternativa | Alessandro Olzon
de Aporte de Capitais para Empreendimentos Residenciais no | Vedrossi -
& | Brasil CONVIDADO
<
N
16:20 - 16:30 R Securitizacio de Empreendimentos de Base Imobilidria em | Fernando Bontorim
§ Fase de Implantagdo: Critérios de Governanca dos Recursos | Amato - DO
%!

Financeiros para Mitigagio de Riscos capaz de potencializar

Investimentos Privados de Ambito Pulverizado
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16:30 - 16:40 O Desenvolvimento do Mercado de Certificados de | Rogério dos Santos
Recebiveis Imobiliarios — CRI’S — Condicionado pelo | Cardoso - ME
Potencial de Geracido de Recebiveis Imobiliarios no Mercado
Residencial Brasileiro
16:40 - 16:50 Proposta de incentivo a producio de habitagdes populares | Ana Beatriz Poli

Sistemas de Financiamento

através de relacionamento entre Estado e iniciativa privada:
securitizacdo de recebiveis de empreendimentos habitacionais
populares com emissio de titulos de investimento

subordinados passiveis de utilizagdo para pagamento de

Veronezi - DO

tributos
16:50 - 17:00 Analise da Adequacio dos Sistemas de Financiamento | Fabio Bomfim
Habitacional para Atender as Necessidades da Populacio de | Medeiros - ME
Baixa Renda no Brasil
17:00 - 17:10 | , o | As cinco dimensdes do investimento para geracdo de renda | Marcelo  Vespoli
E g mensal de longo prazo no Brasil Takaoka - DO
[ORS =]
17:10 - 17:20 lg’ § Método para constituicio de um portfolio de investimentos | Paola Torneri - DO
A~ S | em edificios de escritérios
17:20 - 17:50 DEBATE - Temas do Painel IV
Prof. Dr. Ivan Gilberto Sandoval
17:50 - 18:10 Encerramento Falleiros - Diretor da EPUSP

Prof. Dr. Joao da Rocha Lima Jr.
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COMPORTAMENTO DE

MERCADO E ECONOMIA
SETORIAL
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MODELO INSTITUCIONAL DO SETOR ELETRICO
BRASILEIRO: ANALISE DA CAPACIDADE DE ATRACAO DE
CAPITAL PRIVADO PARA INVESTIMENTOS EM GERAQAO DE
ENERGIA HIDRELETRICA
Autor: Fernando Luiz Aguiar Filho
Orientador: Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar

RESUMO

Em mar¢o de 2004, o governo brasileiro aprovou as leis 10.847 e 10.848, que alteram
as bases da regulagio do Setor Elétrico Brasileiro. Diante da demanda por
investimentos na geracio de energia, este trabalho foi desenvolvido com o objetivo
de inferir sobre a capacidade do modelo institucional vigente de atrair capital privado
para empreendimentos de geragdo de energia hidrelétrica. A inferéncia ¢ realizada a
partir da analise dos resultados dos leildes de energia nova realizados em 2005 e 2006
e da simulagao do investimento em um protétipo de empreendimento de geragao de
energia hidrelétrica. De forma geral, as mudancas regulatérias favorecem, mas nao
asseguram, Os investimentos em geragao.

ABSTRACT

In March 2004, the Brazilian Government passed the laws 10.847 and 10.848, which
changed the regulatory guidelines of electric market. In front of the new regulatory
basis and the Brazilian demand for installed capacity increase, this research aims to
infer the capacity of regulatory basis to attract private recourses for investments on
hydroelectric power projects. The inference will be developed based on the results
of new energy auctions, occurred in 2005 and 2006, and on the simulation of the
investment on a prototype of a hydroelectric project in Brazil. The final remarks
show that the new electric model favors, but doesn’t assure, the investment flow to
hydroelectric power plants.

FERNANDO LUIZ AGUIAR FILHO
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INVESTIMENTOS PRIVADOS EM PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS NO ESTADO DE SAO PAULO: UMA ANALISE
COM REFERENCIA NO METRO LINHA 4 - AMARELA

Autor: Paulo Fernando Camara Pereira
Orientador: Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr.

RESUMO

Este artigo tem foco na analise da atratividade do capital privado para investimento
em infra-estrutura, partindo do entendimento de que a constri¢io financeira do
Estado limita tais investimentos e torna a atra¢ao do capital privado mais do que uma
opgao, uma necessidade. Iniciando pelas mudancas no ambiente legal decorrente das
inovagoes da Lei das PPPs em relagio a Lei das Concessdes, apontamos alguns
elementos que colaboram para atrair parceiros privados como a cessiao fiduciaria de
recebiveis; a assun¢do ao controle da SPE por parte dos agentes financeiros; e o
recurso a arbitragem para a solucao de conflitos. Finalmente, analisamos alguns
indicadores e concluimos que projetos “greenfield” de elevada incerteza como o
Metr6 Linha 4 — Amarela podem se tornar atrativos ao capital privado por
remuneracao inferior a de projetos de menor incerteza como as rodovias concedidas
nos anos 90. Enquanto a remuneragiao do capital nessas rodovias foi em torno de
18% ao ano, a remuneracgio aceita na Linha 4 - Amarela foi de 12% ao ano.

ABSTRACT

This essay focuses on the analysis of the private capital attractiveness for
infrastructure investments, starting from the comprehension that the state financial
constriction limits that investments and makes the private capital attraction more
than an option, but it becomes a necessity. The writing begins discussing the legal
environment changes decurrent from the PPP law against the “Concessées” law, we
point some elements that cooperate to private partners attraction like the trustee
securities holding transference; the step in wrights; and the arbitration as a alternative
to court. Finally, we analyze some indicators and we conclude that greenfield
projects of high uncertainty like the Line 4 — Yellow subway can be attractive to the
private capital for a return level lower than that others projects of fewer uncertainty
like the 90’s toll roads projects. When the IRR for these toll roads reached 18% per
year, the IRR accepted for the Line 4 — Yellow was 12% per year.

PAULO FERNANDO CAMARA PEREIRA
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AVALIACAO DE CRITERIOS FINANCEIROS EM PPP DE
RODOVIAS VICINAIS
Autor: Uira Watanabe Falseti
Orientador: Prof. Dra. Eliane Monetti

REsSUMO

Este projeto de pesquisa tem como proposta o estudo dos critérios financeiros
existentes que auxiliem na avaliacdo dos projetos de Parceria Publico-Privada
aplicados as estradas vicinais.

A partir de uma andlise critica das técnicas de critérios financeiros de selegao para
possiveis investimentos em PPP em rodovias vicinais, serdo estabelecidos
referenciais e critérios que possibilitem uma aplicacio mais eficiente de andlise que
auxilie na tomada de decisao de se investir nesta tipologia de negécio. Desta forma,
as empresas do setor de transporte rodoviario, assim como os empreendedores da
cadeia produtiva do agronegécio poderdo alcangar niveis mais eficientes de
planejamento e competitividade, melhorando o suporte as decisdes de nivel tatico,
tanto no ambiente da empresa quanto dos empreendimentos de estradas vicinais.

ABSTRACT

The objective of this research is to study the existing financial criteria that assess
projects of Public-Private Partnership applied in Brazilian’s feeder roads.
Starting from a critical analysis of techniques of financial criteria, references and
criteria will be established to improve the use of those techniques for a better and
more efficient application to make possible the best use of its results for a more
efficient application of analysis that assists in the decision taking.

So that, the companies of the sector of road transport and also of agribusiness chain
will reach more efficient levels of planning and competitiveness, and improve their
support to tactical level decisions, as much in the environment of the company such
as the environment of enterprises of feeder roads.

UIRA WATANABE FALSETI
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VALOR DO DIREITO DE SUPERFICIE: ORIENTACAO PARA
CONSTRUCAO DOS CONTRATOS DE CONCESSAO
Autora: Yuko Akiyama
Orientadora: Prof®. Dr*. Eliane Monetti

RESUMO

O direito de superficie ¢ um instrumento legal instituido pelo Estatuto da Cidade em
2001, também pelo Coédigo Civil em 2002. O direito de superficie permite aos
empreendedores utilizar terrenos de terceiros e 20 mesmo tempo, garante a recuperagiao
plena das propriedades para os donos de terrenos. Considerando seu valor como um
indicador de seguranca dos investimentos para os empreendedores, o trabalho aborda a
analise de valor do direito de superficie. O resultado da anilise aponta a importancia na
eficacia dos contratos de concessiao na preservagao do seu valor e propde diretrizes para
construcdo dos contratos do ponto de vista dos superficiarios (titulares do direito de
superficie = empreendedores) com introdugao de mecanismos de protecio do valor
desse direito durante o prazo da concessao.

ABSTRACT

Brazilian superficies (Leasehold) is a legal instrument which was instituted by the Law
10.257/2001, commonly known as Estatuto da Cidade (Urban Land Use Regulation
Law) and also by the Civil Code of 2002. Superficies offers a legal structure that permit
third parties to develop projects on a land and guarantee a recovery of full property
right for its land owner at the same time. Considering superficies value as an indicator
that shows investiment security for an entrepreneur, this paper approachs superficies
value analysis. The results demonstrate the importance of the efficiency of concession
contract to preserve superficies value and provide a guidance to entrepreneurs to
construct their contracts with mecanism that protect superficies value during a
concession term, from a superficies holder’s point of view.

YUKO AKIYAMA
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INTERPRETACAO DE CICLOS IMOBILIARIOS EM EDIFiCIOS
COMERCIAIS DE PADRAO CORPORATIVO. APLICACAO NA
CIDADE DE SAO PAULO DURANTE O PERIODO DE 1994 A

2004
Autor: Marcos Sousa César
Orientador: Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima

RESUMO

Durante as ultimas décadas, a finalidade dos edificios comerciais tem migrado de
uma simples estrutura de suporte para o ambiente necessario a realizagao de negocios,
bem como parte integrante destes. Portanto, o processo de planejamento de um
novo empreendimento de escritérios deve envolver nao somente as necessidades do
usudrio final, mas também deve abordar uma profunda anilise do momento de
mercado, tanto do ponto de vista politico-economico como do mercado imobiliario.
Através de séries historicas do mercado de escritérios da cidade de Sao Paulo e de
fatores e indicadores politico-econémicos, esta pesquisa objetiva inferir relagdes de
causa e efeito entre ambos.

ABSTRACT

During the last decades, the purpose of commercial buildings has changed from a
simple support structure to the necessary environment to influence business’ results.
Therefore, the planning process for creating a new real estate (R.E.) development
involves analyzing not only the tenant’s requirements, but the overall economical
and R.E. market scenario as well. Through historical series of office market data in
Sio Paulo, politico-economical indicators and facts, this research attempts to infer a
“cause and effect” relation between both markets.

MARCOS SOUSA CESAR
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PARAMETROS DO COMPORTAMENTO MERCADOLOGICO
DE EDIFiCIOS DE ESCRITORIOS PARA LOCACAO PARA
INSERCAO DE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NO BRASIL
Autor: Glaucia Esther Sato
Orientador: Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar

RESUMO

Com a saida dos investidores institucionais nacionais do cenario das grandes
aquisi¢oes de edificios de escritérios para locacio — EEL no municipio de Sao Paulo
e a baixa disponibilidade de crédito, havera a necessidade de atrair novas fontes de
investimentos para promover a expansio deste mercado.

Além disso, é notavel a estratégia de estrangeiros em diversificar internacionalmente
seus investimentos imobiliarios e visando um certo padrio de rentabilidade.

Para promover o aporte de capital externo no mercado de EEL em Sio Paulo, torna-
se necessario que os investidores estejam munidos de informagdes sobre os
comportamentos mercadologico e econdémico, as legislacdes e regulamentos e os
resultados que poderiam ser alcangados diante de um cenario referencial.

ABSTRACT

Without national institutional investors on a large scale of acquisitions in office
buildings at Sao Paulo city and low availability of credit, there will be the need of
attracting new sources of investments to promote office buildings market’s
expansion.

Nevertheless, the strategy of foreign in diversifying internationally real estate
investments and consequently improve return is remarkable.

To promote foreign investments at office market in Sdo Paulo, it is necessary that
investors are provided with information about market and economic behavior,
legislation and regulations and results that could be reached ahead of a reference
scene.

GLAUCIA ESTHER SATO
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IDENTIFICAGAO DE CICLOS NO MERCADO DE
ESCRITORIOS DE ALTO PADRAO NA CIDADE DE SAO
PAULO — SUBSIDIOS PARA ESTRATEGIA DE ALOCAGCAO DE
RECURSOS
Autor: Edson Ferrari
Orientador: Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar

RESUMO

O mercado de escritérios de alto padrio em Sio Paulo tem demonstrado um
comportamento historico ciclico produzindo situagdes muitas vezes dificeis para os
praticantes de investimentos no setor.

A existéncia de ciclos de oferta e de demanda, norteiam o comportamento deste
mercado e é crenca geral de que os praticantes deste mercado ndo utilizam esta
ferramenta para implementar o planejamento estratégico.

A proposta que este texto traz ¢ justamente a utilizacdo desta ferramenta para que o
planejamento de novos empreendimentos seja mais eficaz e os ciclos de oferta e
demanda menos intensos, resultando em um mercado mais equilibrado e estimulante
para os seus praticantes.

ABSTRACT

The high end office market in Sdo Paulo has been demonstraded an hystorical
behaviour cycled which may provoque, no rarely, difficult situations for those who
invest in this sector.

The cycles of supply and demand existency drive the behaviour of this market and it
is commom belief that those who are involved in this market do not use the cycles as
a tool in order to implement their estartegic planning.

The proposal of this text is the use of this tool for becoming the new enterprises
more effective and the result would be cycles of supply and demand less intense and
a more balanced and stimulant market for its practitioners.

EDSON FERRARI
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ARBITRAGEM DE CENARIOS E PADROES DE INSERCAO DE
MERCADO PARA VALIDACAO DE INVESTIMENTOS EM
EMPREENDIMENTOS HOTELEIROS
Autor: M.Eng. Michael Willy Asmussen
Orientador: Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr.

REsSUMO

O objeto desta tese é o desenvolvimento e validacio de uma metodologia de
construcao de cenarios de inser¢ao de mercado — e a propositura de um protocolo de
padrées de insercio — para a validacido de investimentos em empreendimentos
hoteleiros. Um entendimento sistémico natural para o padrio de comportamento
mercadolégico de conjuntos competitivos de hotéis fundamenta a tese. Este tem por
fundamento a tese da sustentabilidade natural daquele padrio, dentro de fronteiras
definidas pelo proprio sistema. O autor busca, a partir dessa Otica, desenvolver um
modelo em légica fuzzy que possa simular as condi¢des de contorno de cada um dos
componentes determinantes dos ciclos de oferta, permitindo construir um cenario de
inser¢ao fundamentado nestas e no grau de determinancia arbitrados para cada.

ABSTRACT

Development and validation of a market insertion scenario construction method —
and the proposal of a protocol of insertion standards — for the validation of hotel
investments is the core object of this thesis. A systemic understanding of natural
market behavior standards in hotel competitive sets supports the thesis. This
understanding is anchored on the thesis of a natural sustainability of those standards
of behavior within frontiers defined by the system itself. On the basis of that
approach, the author expects to develop a fuzzy logic model that will simulate
turnaround conditions for each of the supply cycle’s determinant components, that
would enable the construction of an insertion scenario based on these and on their
respective degrees of determinance arbitrated for each.

M. ENG. MICHAEL WILLY ASMUSSEN
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MECANISMO DE COMPENSACAO PARA MINIMIZAR O
IMPACTO NA RECEITA CAUSADO POR QUEBRA DE
DEMANDA DE HOTEIS EM CIDADES
PREDOMINANTEMENTE RECEPTORAS DE TURISMO DE
LAZER
Autor: Eduardo Pereira Guilherme Christiano
Orientadora: Profa. Dra. Eliane Monetti

RESUMO

Este trabalho ajuda a entender os fatores que se interagem para estabelecer o
comportamento da demanda de hotéis de cidades receptoras predominantemente de
turismo de lazer e os riscos envolvidos neste processo. A partit de uma revisao
bibliografica a respeito do tema e de um estudo de caso feito na cidade de
Florianépolis, o conhecimento ¢ organizado de forma a produzir as conclusdes desta
pesquisa. Pretende-se aqui, encontrar formas de formatagio do produto hoteleiro e
formas de auxiliar as decisoes gerenciais na fase operacional dos hotéis que visem
minimizar o impacto na receita causado por quebra de demanda no setor. O trabalho
apresenta ainda solugdes possiveis de serem adotadas caso ocorra esta quebra.

ABSTRACT

This work brings an understanding of how factors interact to establish a behavior on
how hotel demand develops in cities where leisure tourism represents most of the
incoming tourism. It also brings information regarding the main risks involved in this
process. Crossing information obtained from pertinent bibliography and from a case
study that takes place in the city of Florianépolis, Brazil, knowledge and data are
organized to help finding better ways to format new hotels and help making
management decisions during the operational stage in order to minimize the impact
in the incomes caused when reality goes out from the original hypothesis adopted in
the financial simulation scenarios. This work also presents some alternatives that can
be adopted by operating hotels in case of an actual unexpected detach from
forecasted demand and real demand to which they were not prepared.

EDUARDO PEREIRA GUILHERME CHRISTIANO
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PLANEJAMENTO DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS:
GESTAO DE RISCO ORIENTADA A GESTAO DE PRAZO cCOM
ENFASE NA UTILIZACAO DE ALERTAS ANTECIPADOS
Autora: Silvana Sugano Navarro

Orientadores: Profa. Dra. Eliane Monetti e
Prof. Dr. Sergio Alfredo Rosa da Silva

RESUMO

O objetivo desta pesquisa é apresentar uma abordagem de gerenciamento de riscos
orientada ao gerenciamento de prazos com énfase na identificacio de alertas
antecipados de ofensores capazes de afetar o cumprimento de prazos. A partir do
reconhecimento do estado da arte sobre o tema, um estudo de caso foi conduzido
em empresas que atuam no mercado de empreendimentos imobiliarios de edificios
de apartamentos na cidade de Sdo Paulo. Este estudo permitiu a exploracio do
conjunto de praticas de gerenciamento de prazos e riscos e dos alertas utilizados por
estas empresas no gerenciamento de seus empreendimentos. A abordagem proposta
se basela na integracdo entre os processos de gerenciamento de prazos e riscos,
possibilitando a utilizagdo de alertas antecipados como suporte ao processo de
tomada de decisdes, proporcionando condi¢oes de reag¢ao adequada e rapida em
condicdes de risco.

ABSTRACT

The objective of this research is to present an approach to risk management oriented
to time management processes with emphasis on the identification of early warning
subjects able to affect time of conclusion. Based on the recognition of the state-of-
the-art of this subject, a case study was conducted in companies that act in the
apartment building real estate market in the city of Sdo Paulo. This case study
enabled us to exploit a set of time and risk management practices and early warnings
used by these companies while managing their projects. The approach proposed is
based on the integration of time and risk management processes, making possible for
us the use of early warning as a support to decision making process, promoting
conditions of fast and suitable reactions under risk condition.

Silvana Sugano Navarro
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ADMINISTRACAO DE CONTRATO EM PROJETOS DE
CONSTRUCAO PESADA NO BRASIL: UM ESTUDO DA
INTERFACE COM O PROCESSO DE ANALISE DE RISCO
Autor: ROBERTO RICARDINO
Orientador: Prof. Dr. CLAUDIO TAVARES DE ALENCAR
Co-orientador: Prof. Dr. SERGIO ALFREDO ROSA DA SILVA

RESUMO

Tomando por hipétese fatores e habilidades influentes na Administracdo de
Contrato, este trabalho investiga os pontos de vista das partes compradora e
vendedora que celebram contratos de construgdo pesada, aqui representadas por
duas organizagdes com forte presenca no mercado brasileiro. O trabalho revela os
principais requisitos do planejamento da Administracio de Contrato, realizado a
partir do processo de resposta planejamento da gestao de riscos.

ABSTRACT

Taking as a hypothesis factors and skills that affect Contract Administration, this
work analyses buyer and seller points of view, by two important organizations
contracting heavy construction projects in Brazilian market. This paper shows the
most important elements that have to be used as referrals for Contract’s
Administration planning, from risk response perspective.

ROBERTO RICARDINO
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GERENCIAMENTO DO SUPRIMENTO NOS
EMPREENDIMENTOS HOTELEIROS
Autor: Elisabeth Nascimento Silva
Orientador: Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar
Co-orientador: Prof. Dr. Sérgio Alfredo Rosa da Silva

REsSUMO

Os empreendimentos hoteleiros estio inseridos em um mercado no qual sua oferta
tem um comportamento ciclico. Esse aspecto vincula o prazo de execugio a uma
janela de oportunidade para sua inser¢io no mercado. Por outro lado, esses
empreendimentos apresentam grande complexidade devido a multiplicidade de seus
sistemas e a necessidade da articulagdao de suas respectivas interfaces de fornecimento
e implantacio. Essas caracterfsticas tornam a gestao da logistica dos suprimentos um
fator critico para sua implantagao, tanto na manuten¢ao dos prazos previstos, como
na coordena¢iao das interfaces entre as diversas fontes de suprimento. A pesquisa
envolve uma analise critica do estado da arte do processo logistico do suprimento,
um levantamento de campo com a finalidade de identificar os requisitos esperados
na gestdo de empreendimentos hoteleiros e um estudo de caso com a finalidade de
consolidar e complementar as diretrizes identificadas com os levantamentos descritos.
Com isso serdo propostas diretrizes para o gerenciamento do suprimento, com
énfase no processo logistico, para os empreendimentos hoteleiros.

ABSTRACT

Hotel belongs to a market that subject to cyclical behavior. So the period of the
execution depends of an opportunity of the market. The development of a hotel is a
very complex undertaking due to the large number of systems and the need to
handle the interfacing of the systems. This makes the procurement management a
critical factor for the maintenance of the period of execution and the management of
systems interfaces. This research involves critical analyses with the literature review
to find the firsts guidelines of the logistic process of the procurement. Then this
research involves a survey to find the supply need of the executions of the hotel.
With all these information the research proposes the guidelines of the logistic
process. A case study is done to confirm and complete the first guideline proposed,
and proposes the final guidelines.

ELISABETH NASCIMENTO SILVA
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METODO PARA ANALISE DA OPORTUNIDADE DE
IMOBILIZACAO EM IMOVEIS CORPORATIVOS

Autora: Carolina Andrea Garisto Gregorio
Orientador: Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr.

RESUMO

Devido a crescente competitividade nos diferentes setores da economia, as
corporagoes tém buscado aumentar o desempenho na forma de conduzir seus
negbcios e gerar resultados. Isso exige constantes reestrutura¢des Nos recursos
demandados nas operagoes, inclusive o real estate. Essa imperativa necessidade de
canalizar os recursos no negocio principal para manterem-se competitivas no
mercado tem pressionado as corporacoes para decisdes mais judiciosas em relagdo ao
real estate. Destarte, torna-se mais comum no ambiente empresarial o uso de
alternativas, para acomodagao das atividades operacionais nos espagos corporativos,
que nao impliquem na imobilizacio em imoveis. Intensifica-se também, a
desmobilizacdo patrimonial imobiliaria, como alternativa de alavancar o negécio ou
reorganizar o perfil de endividamento das corporagdes. A proposta do presente
trabalho ¢é elaborar um método para sustentar a decisao por parte das corporagdes
pela imobilizagao ou ndo em imoveis corporativos, apontando os critérios relevantes
a decisdo, relacionados tanto as necessidades operacionais, como aos aspectos
economico-financeiros, considerando a realidade brasileira, no que tange os aspectos
legais, contabeis, tributarios e as praticas prevalentes de mercado.

ABSTRACT

Due to the increasing of competitiveness in the different sectors of the economy, the
corporations have changed the way to lead their businesses in order to generate
better performance and results. This context demands continuous reorganizations of
the resources used in the operations, and the real estate as well. In this way, the
decisions about this resource have been better judged. In the corporative
environment becomes more common the preference to alternatives to use the real
estate resource without investing in it, and also the real estate patrimonial
demobilizations as alternative to make headway in the core business or to reorganize
the corporation indebtedness profiles. The proposal of the present work is to
elaborate a method to support the corporation decisions for immobilization or not in
corporative real estate, pointing out the relevant criteria to the decision, related to the
operational demands, as well as to the economic-financial aspects, considering the
Brazilian reality, that refers to the legal, countable and tributary aspects, and the
market prevalent practices.

CAROLINA ANDREA GARISTO GREGORIO
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MODELO DE NEGOCIO E FERRAMENTAS DE APOIO A
DECISAO PARA A GESTAO DE CARTEIRAS DE IMOVEIS
CORPORATIVOS, CONSIDERANDO ESPECIFICIDADES
OPERACIONAIS E CONFORMAGCOES DE MERCADO.
Autor: Rogerio Fonseca Santovito
Orientador: Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Junior

RESUMO

Nesta pesquisa se pretende desenvolver uma metodologia inovadora para gestio de
ativos imobiliarios corporativos, nao sob a ética do investimento no ativo, mas sob a
6tica da corporacao de utiliza o imével como suporte das suas operagdes. Tal
desenvolvimento ocorrera considerando-se principalmente as especificidades
operacionais do ativo e os riscos dos mercados, tanto do imével quanto da prépria
corporagdo. A metodologia ird considerar as ferramentas atualmente existentes para
analise sobre mobilizacio e desmobilizacio de ativos imobilidrios, ferramentas de
avaliacdo das necessidades da corporacio (servibilidade) e ferramentas de avaliagio
dos estilos de gestaio de carteira de imoéveis apresentados pelos executivos que
possuem responsabilidade sobre os ativos imobiliarios corporativos. Além disto, sera
desenvolvido um modelo de negécio que possibilite a aplicagdo desta metodologia
nas corporagdes como forma de prestacio de servigo.

ABSTRACT

The purpose of this research is to develop an innovative methodology for the
corporate real estate management, not as an investment class, but considering real
estate as a mean of production. In this development, it will be considered operational
specificities of the asset, and market risks, both for the real estate market and for the
economy sector in which the corporation is operating. The methodology will
contemplate existing decision techniques regarding mobilization and demobilization
of capital in real estate, as well as tool for assessing the corporate needs regarding the
building (serviceability). Management styles also will be considered in the research. In
order to provide apply this methodology as a service, a business model will also be
developed, considering the Brazilian market characteristics.

ROGERIO FONSECA SANTOVITO
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ATRIBUTOS QUE CONFIGURAM QUALIDADE AS
LOCALIZACOES RESIDENCIAIS: UMA MATRIZ PARA
CLIENTES DE MERCADO NA CIDADE DE SAO PAULO
Autor: Andrea Pascale
Orientador: Claudio Tavares de Alencar

RESUMO

O objetivo do trabalho ¢é estudar os atributos que qualificam as localizagGes
residenciais urbanas e seus reflexos no mercado, uma vez que as caracteristicas da
localizagao podem afetar nao so6 as preferéncias do publico-alvo em relacio a escolha
residencial, mas também a decisdo de empreendedores quanto a selegdao de terrenos
para futuros lancamentos. Inicialmente, as preferéncias quanto a localizacio dos
potenciais compradores de unidades residenciais foram identificadas e hierarquizadas
através da utilizacido do método Delphi, resultando em uma matriz de atributos de
localizagao. A seguir, os resultados foram testados em duas micro-regides da cidade
de Sdo Paulo, com o objetivo de validar a matriz de atributos de localiza¢ao obtida.

ABSTRACT

The aim of this paper is to investigate the quality attributes of residential locations
and their impact on the market, since location features can affect not only home-
buyer preferences, but also developer’s decision-making regarding the selection of a
site for future projects. Initially, home-buyers preferences in relation to location were
identified and ranked based on the Delphi Method, resulting in a location attribute
matrix. Next, the results were tested in two micro-regions of Sao Paulo, to validate
the obtained attribute matrix.

ANDREA PASCALE
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FATORES DO DESENVOLVIMENTO URBANO PARA
INSERCAO DE LOTEAMENTO RESIDENCIAL FECHADO
Autor: Wilson Saburo Honda
Orientador: Eliane Monetti

RESUMO

A dissertagdo busca identificar os principais fatores do desenvolvimento urbano que
configuram atributos de tendéncia de demanda por novas moradias que permite
subsidiar informagoes estratégicas para o desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios denominados LOTEAMENTOS RESIDENCIAIS FECHADOS destinados as
camadas de renda mais alta da populagio.

ABSTRACT

The dissertation searchs to identify the main factors of the urban development that
configure attributes of trend of demand for new housings that allows to subsidize
strategical information for the development of real estate enterprises called Gated
Communities destined to the layers of higher income of the population.

WILSON SABURO HONDA
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A INFLUENCIA DO MAR NA HIERARQUIZAGAO DE REGIOES
EM CIDADES LITORANEAS BRASILEIRAS
Autor: Marcus Vinicius Rolemberg Cortés
Orientadora: Eliane Monetti

RESUMO

A adequada localizacio de empreendimentos residenciais é de fundamental
importancia na qualidade do investimento. O mar tem forte influéncia desde a
localizacdo das cidades, nas preferéncias dos compradores do produto residencial,
nas restricdes e incentivos a constru¢do do poder publico além da natural vocagao
turistica de cidades litoraneas. Todos esses fatores modificam a estrutura espacial das
cidades litoraneas e o comportamento dos empreendedores locais. O correto
entendimento das dimensoes da influéncia do mar em cidades litoraneas servira de
suporte a hierarquizagdo de regides para lancamento de empreendimentos
residenciais, que no caso deste trabalho estara ambientado na cidade de Aracaju-SE.

ABSTRACT

The right localization of housing is very important to the quality of the investment.
The sea has big influence on the localization of the cities, on the purchaser’s
preference on residential product, on the restrictions and incentives to the
construction of the public power besides the natural tourist vocation of littoral cities.
All these factors modify the space structure of the littoral cities and the local
entrepreneurs behavior. The correct agreement of the dimension of the influence of
the on littoral cities will serve as support to the regions degree of quality to launch
housing, that in this work will be placed in Aracaju city (BRAZIL).

MARCUS VINICIUS ROLEMBERG CORTES
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RENOVACAO DE EDIFiCIOS NAS AREAS CENTRAIS
COMO UMA ALTERNATIVA DE NEGOCIO PARA O MERCADO
IMOBILIARIO
Autor: Fabiola Garcia Vanderlinde
Orientador: Sérgio Alfredo Rosa da Silva

RESUMO

A renovagio de edificios em areas centrais é pratica comum em muitos pafses, porém
no Brasil esse ¢ um tema novo e que esta geralmente associado a recuperagio e
restauro de edificagdes histéricas. O presente trabalho tem como objetivo
desvincular a renovagdo de edificios para fins de conservagio do patrimonio
histérico e apresenta-lo como uma oportunidade de negécio para o mercado
imobiliario através da adequagdo e reciclagem das edificagdes para novos usos e
novos parametros de qualidade do mercado.

ABSTRACT

The renovation of buildings in downtown areas is a common practice in many
countries, however in Brazil this is a new subject and is generally associated with the
restoration of historical buildings. The present work has as objective to disentail the
renovation of buildings for ends of conservation of the historic site and to present it
as new opportunity of business for the real estate market, through the adequacy and
recycling of the constructions for new uses with new parameters of quality from the
market.

FABIOLA GARCIA VANDERLINDE
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DELIMITAGCAO GEO-ESPACIAL DE UM CLUSTER
COMERCIAL FORMADO POR UM SHOPPING CENTER DE
Mix DISPERSO E EDIFiC10S DE ESCRITORIO
Autor: Eng. Mauro Celso Vicente Coelho
Orientador: Dr Sérgio Alfredo Rosa da Silva

RESUMO

Desde o surgimento do empreendimento tipo shopping center sua formatagdo vem
sofrendo variagdes principalmente na composicao de seu “fenant mix”. Dentro dessas
transformagdes o tema ligado ao sistema de ancoragem se mostra de grande
importancia.. No inicio essa ancoragem era baseada em grandes magazines,
posteriormente o foco se voltou para o entretenimento e mais recentemente tem-se
percebido uma tendéncia de énfase no setor de servico, principalmente com a
implantagdo de centros empresariais anexos, formando um agrupamento
caracterizado como “clusters comerciais”. Com objetivo de verificar a sinergia percebida
pelos empreendimentos que integram esse tipo de custer deve ser delimitada uma
regido no entorno de um shopping center que apresenta caracteristicas tais que
formem um c/uster comercial para daf ser abordada questoes de valoragao mutua.

ABSTRACT

Since the launch of the construction of Shopping Malls their presentation has
suffered transformations over time, foremost the changes in the tenant mix.. Within
these transformations, the system of feature something different has proven to be of
utmost importance. In the beginning they featured a major department store,
therefore to offer entertainment, and recently one can notice that there is a tendency
to add a Business Center to the features of the Mall, forming true commercial
clusters. With objective to verify the sinergy perceived of the enterprises which are
part of this cluster, will be delimitate an area on turn a shopping center who have a
caracteristics who configure a commercial cluster, therefore will be study the
valorization to perceive in both.

ENG. MAURO CELSO VICENTE COELHO
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PARQUES TECNOLOGICOS COMO AMBIENTE DE
DESENVOLVIMENTO DE REAL ESTATE
Autor: Fernando Passoni
Orientador: Profa. Dra. Eliane Monetti

RESUMO

Nos ultimos anos, no Brasil, iniciaram-se projetos para a implantacio de parques
tecnologicos através de parcerias publico-privadas, visando atrair empresas de
tecnologia para estimular o surgimento de novas empresas de base tecnologica e
ampliar a interacao entre universidades, 6rgaos publicos e setor privado.

Através da andlise de parques tecnologicos ja consolidados em outros paises, este
trabalho visa desenvolver um vinculo entre aspectos importantes da metodologia
para o planejamento, implantaciao e gestio dos parques e o real estate, objetivando
potencializar o desempenho desses empreendimentos no Brasil em rela¢io ao real
estate a partir do desenvolvimento imobilidrio que ¢é induzido na regido devido a
implantagao do parque.

ABSTRACT

In the last few years, in Brazil, projects to develop “technological parks” have been
initiated through a process called “parcerias publico-privadas”, a type of partnership
between the public and the private sectors, aiming to attract technology companies,
stimulating the growth of new companies with technological base, and extend the
interaction between public universities, agencies and the private sector.

Throughout the analysis of consolidated technological parks in other countries, this
work aims to develop a connection between important aspects of the methodology
for the planning, implementation and management of these parks, objectifying the
performance growth of these enterprises in Brazil in relation to the Real Estate
market, from the real estate development that is induced in the region due to the
implementation of the park.

FERNANDO PASSONI
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INCREMENTOS POTENCIAIS NO RESULTADO
OPERACIONAL DISPONIVEL DE EDIFiCI0S COMERCIAIS
ECO-SUSTENTAVEIS — UM ESTUDO NA CIDADE DE SAO

PAULO
Autor: Leandro Bruhns de Faro
Orientador: Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar

RESUMO

A preservagao do meio ambiente e a responsabilidade ambiental sio temas cada vez
mais relevantes no Brasil ¢ no mundo. Empreendimentos imobilidrios sio
responsaveis por grandes impactos ambientais em todo o seu ciclo de vida, podendo
oferecer grandes beneficios para o atendimento das necessidades de sustentabilidade
caso apresentem atributos para este fim. Por outro lado, empreendimentos
comerciais sustentaveis apenas serdo foco dos investidores quando for demonstrada
a qualidade deste investimento. Este trabalho tera por objetivo analisar estes aspectos,
verificando os impactos dos atributos de sustentabilidade nos custos de implantagao
e operacdo, analisando os potencias ganhos de receita operacional e concluindo
sobre o potencial de ganho de resultado operacional disponivel para os investidores.

ABSTRACT

The environment preservation and the environmental responsibility are issues that
have become more and more relevant in Brazil and in the whole world. Real Estate
is responsible for most of these impacts along all its life cycle, being able to bring a
lot of benefits to meet the needs of sustainability, should they present attributes for
this purpose. On the other hand, sustainable REIT will only become a focus for
investors when the quality of this investment is demonstrated. The objective of this
study is to analyze these aspects, checking the impacts of the sustainable attributes
on the implemental and operational costs, analyzing the potential gains in operational
income, and defining about the potential of gain in operational results.

LEANDRO BRUHNS DE FARO
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SISTEMA DE CLASSIFICAGAO DE EDIFiCIOS RESIDENCIAIS
NA CIDADE DE SAO PAULO
Autor: Alfredo Eduardo Abibi Filho
Orientadora: Profa. Dra. Eliane Monetti

RESUMO

Neste trabalho é proposto um sistema de classificacio hierarquizada de edificios
residenciais na cidade de Sao Paulo, do ponto de vista do cliente final, baseado em
uma matriz de atributos que representa as qualidades fisicas e de localizacio da
unidade residencial segundo a identificagio da opinido prevalente de especialistas
deste mercado. (i) forma uma matriz de atributos de edificios residenciais, (ii)
reconhece os principais atributos oferecidos no produto residencial ao mercado e (iii)
classificagao hierarquizada para edificios residenciais. Possibilitando uma leitura clara
da qualidade da unidade residencial frente a oferta competitiva, dando suporte na
tomada de decisdo relacionada ao produto.

ABSTRACT

This job presents a hierarchic classification system of residential buildings in Sao
Paulo, from the final client’s point of view based on a pool of features that
represents the physical qualities and location of the residential unit according to an
identification of the prevailing opinion of specialists of this market. (i) built a pool of
features of the residential buildings (ii) recognize the most important features
presented in the residential product to the market and (iii) hierarchic classification of
residential buildings. Units allowing a clear view of the apartment’s qualities
compared to the competition that supports the decisions towards the product.

ALFREDO EDUARDO ABIBI FILHO
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A SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS: UMA
ALTERNATIVA DE APORTE DE CAPITAIS PARA
EMPREENDIMENTOS RESIDENCIAIS NO BRASIL
Autor: Alessandro Olzon Vedrossi
Orientador: Prof. Dra. Eliane Monetti
(Trabalho Publicado em 2002)

RESUMO

O presente texto apresenta a securitizagao de recebiveis imobiliarios como uma real
alternativa de captagdo de recursos para o mercado imobiliario residencial brasileiro,
através da discussao de sua atual forma de aplicacdo no Brasil e do reconhecimento
dos conceitos e praticas que configuram a eficiéncia de sua aplicacio em outros
paises, especialmente junto ao mercado americano. O trabalho preocupa-se em
discutir os principais fatores envolvidos na criagao e estruturagdo de operagoes de
securitizagdo de recebiveis imobilidrios, incluindo os aspectos macroeconémicos,
regulatorios, legais e juridicos necessarios a sua existéncia, além da caracterizacio do
mercado investidor. O trabalho, de forma conclusiva, traz recomendacles e
orientacOes a respeito das estruturas e formas mais adequadas a aplicacio da
securitizacao de recebiveis a0 mercado imobiliario residencial brasileiro.

ABSTRACT

This paper presents mortgage securitization as a real funding alternative for the
Brazilian residential market, through the discussion of its current application in Brazil
and the analysis of the concepts and techniques that configure the efficiency of its
application in other countries, especially in the United States. The text discusses the
main structuring steps of a mortgage securitization, including macroeconomic,
regulatory and legal issues and also the analysis of target mortgage-backed securities’
investors. As a conclusion, the paper brings recommendations in regard to the most
adequate mortgage securitization structures and forms to be used in the Brazilian
residential market.

ALESSANDRO OLZON VEDROSSI
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SECURITIZACAO DE EMPREENDIMENTOS DE BASE
MOBILIARIA EM FASE DE IMPLANTACAO: CRITERIOS DE
GOVERNANCA DOS RECURSOS FINANCEIROS PARA
MITIGACAO DE RISCOS CAPAZ DE POTENCIALIZAR
INVESTIMENTOS PRIVADOS DE AMBITO PULVERIZADO
Autor: Fernando Bontorim Amato
Orientador: Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr.

RESUMO

A tese pretende estabelecer critérios de governanga dos recursos aplicados pelos
investidores durante o ciclo de implantacio do empreendimento, no intuito que seja
possivel proteger esses recursos até o momento no qual o empreendimento esteja em
condi¢bes operacionais para produzir resultados financeiros que remunerario os
mesmos investidores. Com esses critérios de governanga, os empreendedores e
demais agentes atuantes no setor da Construc¢ao Civil poderdo identificar quais os
instrumentos mais adequados a serem associados a estes fundos imobilidrios (FII’s)
no intuito de atrair investidores privados de ambito pulverizado. Conforme visto no
mercado de REIT’s dos EUA, a melhor aceitacio podera repercutir na ampliagdo da
quantidade de investidores e do volume de recursos aplicados nestes FII’s.

ABSTRACT

The thesis intends to set up governance criteria for investments in the development
of new income-producing properties, through fundos de investimento imobiliario (real
estate mutual funds — FII’s), in order to protect private capital up to their opening,
when properties are able to produce returns on these investments. With these criteria,
developers and other players of Civil Construction sector can identify which legal
protections (covenants) are suitable to associated with these type of FII’s so that can
raise private equity from widely dispersed private investors. As seen in the U.S.
REIT market, better acceptance in brazilian market can spread the number of
investors and increase the amount of capital allocation for FII’s.

FERNANDO BONTORIM AMATO
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O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CERTIFICADOS
DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS — CRI’S — CONSIDERANDO A
EXPECTATIVA DE EXPANSAO DA DEMANDA RESIDENCIAL

Autor: Rogério dos Santos Cardoso
Orientador: Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar

RESUMO

O desenvolvimento de forma sustentavel do mercado imobiliario residencial no pais
depende da aplicagio de recursos provenientes de investimentos de longo prazo.
Com a desestruturacao do Sistema Financeiro da Habitacio (SFH), as empresas
passaram a buscar e utilizar novas alternativas de sustentagdo financeira para o
desenvolvimento de seus empreendimentos. A securitizagdo de recebiveis
imobiliarios, através dos certificados de recebiveis imobilidrios — CRI’s, surgiu como
uma importante forma de captagio de recursos necessarios para a comercializagio e
continuidade da producao. Entretanto, este mercado nio obteve um
desenvolvimento significativo desde sua criagdo em 1997. Esta pesquisa tem como
objetivo analisar o potencial de desenvolvimento do mercado de CRI’s considerando
as expectativas de expansao da demanda habitacional no Brasil, utilizados como
lastro em tais operagoes. Esta pesquisa ira discutir criticamente a possibilidade de se
compatibilizar a expansao do volume de emissées de CRI’s com o aumento da
demanda por novos produtos habitacionais, de modo a avaliar as possiveis
consequéncias no caso de ocorrerem desequilibrios nesta relagao.

ABSTRACT

The development, in a sustainable way, of the residential real estate market in the
country depends on the application of financial resources proceeding from long term
investments. With the destruct of the Habitation Financial System, the real estate
developers start to search for new alternatives for financing their products. The
securitization of the receivables, considering de Mortgage Backed Securities — MBS,
appeared as an important form of financial resource capitation and production
continuity. However, this market was not well developed, since the date of its
creation in 1997. The proposal of the present work is to analyze the MBS market
development potential, considering the expectations of the residential real estate
demand. The work will critically discuss the possibility to make compatible the
emissions of MBS and the demand for new residential real estate, evaluating the
consequences of this relation disequilibrium.

ROGERIO DOS SANTOS CARDOSO
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PROPOSTA DE INCENTIVO A PRODUCAO DE HABITACOES
POPULARES ATRAVES DE RELACIONAMENTO ENTRE
ESTADO E INICIATIVA PRIVADA: SECURITIZAGAO DE
RECEBIVEIS DE EMPREENDIMENTOS HABITACIONAIS
POPULARES COM EMISSAO DE TiTULOS DE
INVESTIMENTO SUBORDINADOS PASSIiVEIS DE
UTILIZACAO PARA PAGAMENTO DE TRIBUTOS
Autor: Ana Beatriz Poli Veronezi
Orientador: Jodo da Rocha Lima Jr.

REsSUMO

A caréncia habitacional existe em varios paises e salta aos olhos no caso brasileiro.
Ela esta concentrada na faixa de renda mais baixa da populac¢ao. O confronto entre
custo de producdo da habitagdo popular — e seu conseqiiente preco minimo — e
capacidade de pagar deste mercado alvo configura a producdo de habitacio popular
como um negécio com baixa atratividade economica. Assim, tal negécio nao
desperta interesse da iniciativa privada e o Estado ¢ obrigado a desenvolvé-lo, ainda
que sem qualidade econémica. A Tese propoe uma forma de incentivo a produgio
de habitacao popular através de relacionamento entre Estado e iniciativa privada, de
maneira a tornar tal negocio economicamente atrativo para esta dltima: securitizagao
de recebiveis de empreendimentos habitacionais populares com emissao de titulos de
investimento subordinados passiveis de utilizagdo para pagamento de tributos.

ABSTRACT

Housing lack exists in many countries and reaches such large numbers in Brazil.
Most of it occures within the lowest income group. The comparison between low-
income housing construction costs — and its resultant minimum price — and
purchasing power of this market share turns the low-income housing production
into an economically unattractive business. Therefore the private enterprise is not
interested in developing this business and the State has to do it, even without
economic quality. The Thesis proposes a way to motivate the low-income housing
construction throughout a relationship between State and private enterprise, so that
this business turns into an economically attractive one: low-income housing
enterprises’ credits securitization, issueing subordinate securities that are liable to use
as government taxes payment.

ANA BEATRIZ POLI VERONEZI
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ANALISE DA ADEQUACAO DOS PROGRAMAS DE
FINANCIAMENTO HABITACIONAL PARA ATENDER AS
NECESSIDADES DA POPULACAO DE BAIXA RENDA NO
BRASIL
Autor: Fabio Bomfim Medeiros
Orientador: Profa. Dra. Eliane Monetti

RESUMO

Nas ultimas décadas o Brasil tem passado por mudangas que o transformaram em
um pafs predominantemente urbano. O rapido crescimento da populacao juntamente
com a forte migracdo para areas urbanas criaram uma grande demanda por
habitacGes ¢ o crescimento do déficit habitacional. Este trabalho confrontard a
capacidade da populagio de baixa renda de pagar o preco da menor habitagio
popular ofertada no mercado formal e suas necessidades habitacionais com as
condigoes e o volume de recursos ofertados pelos programas de financiamento
habitacional federais voltados a esta populagio. Este trabalho resultardi em uma
analise histérica do desempenho desses programas de financiamento e uma proje¢ao
dos recursos necessarios para atender a demanda por habitagdes da populagio de
baixa renda.

ABSTRACT

In the last decades Brazil has been passing through changes that have transformed it
into a predominantly urban country. The rapid population growth together with a
great migration to urban areas created a strong demand for housing and the growth
of the housing deficit. This work will confront the low-income population capacity
to pay the price for the smallest popular house offered in the formal market and their
housing necessities with the conditions and the resources offered by the federal
housing finance programs directed to this population. This work will result on a
historical analysis of the performance of the housing finance programs and on a
projection of the necessary resources to attend the low-income population demand.

FABIO BOMFIM MEDEIROS
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AS CINCO DIMENSOES DO INVESTIMENTO PARA GERACAO
DE RENDA MENSAL DE LONGO PRAZO NO BRASIL
Autor: Marcelo Vespoli Takaoka
Orientador: Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr.

REsSUMO

O presente trabalho propde cinco dimensdes para analisar o investimento para a
geragdo de renda de longo prazo no Brasil (econdmica, risco, utilidade,
conhecimento e tempo) e mostrar que ¢ possivel compreender os comportamentos
de ativos imobilidrios e ainda estabelecer as fronteiras de rentabilidade desses
investimentos, fruto da decisao racional, por meio de analise comparativa com outras
oportunidades de investimento, que considera tais dimensdes, de acordo com as
caracteristicas e o conhecimento dos investidores.

ABSTRACT

The objective of this paper is to propose five dimensions in analyzing investments
for long term income generation in Brazil (economy, risk, utility, knowledge and time)
and show that it is possible to understand the behavior of real estate investments and
establish the yield frontiers of such investments deriving from rational decision,
through comparative analysis with other investment opportunities considering the
five dimensions of investment as well, and according to the characteristics and the
knowledge of the investors.

MARCELO VESPOLI TAKAOKA
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METODO PARA CONSTITUICAO DE UM PORTFOLIO DE
INVESTIMENTOS EM EDIFiCIOS DE ESCRITORIO
Autor: Paola Torneri
Orientador: Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Junior

REsSUMO

A tese discutirda o desenvolvimento de um método para constituicdo de um portfolio
de investimentos em edificios de escritorios. Tal desenvolvimento sera feito com
base na analise dos parametros que devem ser considerados na escolha dos edificios
que irdo compor o portfolio, quais sejam: localizagdo, tempo de vida e padrio de
qualidade do empreendimento, entre outros que serio identificados neste estudo.
Deste modo, é objetivo desta tese a construcio de um modelo que permita
identificar quais propriedades serdo capazes de atender aos requisitos de risco e
rentabilidade dos investidores. Além disso, este modelo devera alimentar um
planejamento estratégico consistente para que sejam selecionados empreendimentos,
capazes de garantir uma “pulverizagio” deste risco, fazendo com que a oscilagao de
renda do portfolio seja menos acentuada.

ABSTRACT

The thesis will argue the development of a method for constitution of an office
building investment portfolio. Such development will be made on the basis of the
parameters analysis that must be considered in the choice of the buildings that will
compose the portfolio, such as: localization, time of life and standard of quality,
among others that will be identified in this study.

In this way, the objective of this thesis is the construction of a model that allows the
identification of which properties will be able to attend risk and yield investors
requirements. Moreover, this model will orient the construction of a consistent
strategical planning so that the selected buildings will be able to guarantee a
"scattering” of this risk, reducing the income oscillation of the portfolio.

PAOLA TORNERI






